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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Ο τουριστικός κλάδος αποτελεί έναν από τους βασικότερους πυλώνες της παγκόσμιας 
οικονομίας. Ειδικότερα στην Ελλάδα και την Ισπανία αποτελεί το βασικό πλεονέκτημα της 
οικονομίας τους, κατέχοντας πρωταρχική θέση. Ο τουρισμός σε αυτές τις δύο χώρες τα 
τελευταία χρόνια παρουσιάζει περιόδους μεγάλης ευημερίας και ανάπτυξης ώστε να 
αποτελεί βασικό στοιχείο στην ανοδική πορεία της οικονομίας τους. 
Σκοπός της μελέτης αυτής είναι η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων, ξενοδοχειακών 
ομίλων εισηγμένων στο χρηματιστήριο σε Ελλάδα και Ισπανία. Η ανάλυση αυτή αποτελεί 
ένα χρήσιμο εργαλείο για τη μελέτη της παρούσας κατάστασης μίας επιχείρησης, καθώς 
παρουσιάζει όλες τις δυνατότητες αλλά και τις αδυναμίες της.  Η συλλογή των δεδομένων 
για τη συγκεκριμένη έρευνα πραγματοποιήθηκε μέσα από την άντληση δευτερογενών 
στοιχείων, δηλαδή των αναρτημένων οικονομικών καταστάσεων των συγκεκριμένων 
ξενοδοχειακών ομίλων στο διαδίκτυο.  
Στην εν λόγω εργασία χρησιμοποιήθηκαν εργαλεία ανάλυσης οικονομικών καταστάσεων τα 
οποία είναι αριθμοδείκτες ρευστότητας, βιωσιμότητας, αποδοτικότητας, ανάλυση κινδύνων 
χρεοκοπίας, μοντέλο Ζ-score του Altman, κίνδυνοι επιχειρηματικοί αλλά και 
χρηματοοικονομικοί που αναλύθηκαν με τα μοντέλα λειτουργικής αλλά και 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης. 
Τέλος, τα αποτελέσματα της έρευνας παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον γιατί 
παρουσιάστηκαν οι οικονομικές καταστάσεις έξι μεγάλων ξενοδοχειακών ομίλων και με τη 
βοήθεια των αριθμοδεικτών καταλήξαμε σε σύγχρονα ευρήματα τα οποία αναπτύξαμε με 
σαφήνεια. Στο εν λόγω εγχείρημα πετύχαμε να βρεθούν όλα εκείνα τα σημεία τα οποία 
καθιστούν μια επιχείρηση βιώσιμη και κερδοφόρα.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Λέξεις κλειδιά: οικονομικές καταστάσεις, αριθμοδείκτες, τουριστικός κλάδος 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Ο τουρισμός αποτελεί έναν από τους πιο κερδοφόρους και αναπτυσόμενους κλάδους τόσο 
της παγκόσμιας όσο της Ελληνικής αλλά και της Ισπανικής οικονομίας. Ο ξενοδοχειακός 
κλάδος αποτελεί βασικό πυλώνα της τουριστικής βιομηχανίας με αποτέλεσμα να 
διαδραματίζει κεντρικό ρόλο στις οικονομίες των δύο χωρών.  
Στόχος της εργασίας αυτής είναι η συγκριτική ανάλυση των αριθμοδεικτών των έξι 
ξενοδοχειακών ομίλων και διερεύνηση του κατά πόσο η κερδοφορία και άλλοι παράγοντες 
όπως οι επιχειρηματικοί και λειτουργικοί κίνδυνοι επηρεάζουν την εξέλιξη των οικονομικών 
μεγεθών των συγκεκριμένων επιχειρήσεων. 
Η διπλωματική εργασία αποτελείται από επτά κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο 
παρουσιάζονται μερικά στοιχεία για τον παγκόσμιο τουριστικό κλάδο και δίνεται ιδιαίτερη 
έμφαση στην Ελλάδα και την Ισπανία. Στο επόμενο κεφάλαιο γίνεται εκτενής αναφορά 
στους αριθμοδείκτες που θα χρησιμοποιήσουμε για την ανάλυση μας και οι ερμηνείες τους. 
Στο ίδιο κεφάλαιο, στις αμέσως επόμενες ενότητες αναφερόμαστε στους αριθμοδείκτες 
αποδοτικότητας και βιωσιμότητας.  
Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται μια συνοπτική παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων των 
6 ξενοδοχειακών ομίλων, όπου πρώτα παρουσιάζονται οι Ισπανικοί (Hotel La Rocca Resort, 
Melia Hotels International, NH Hotels GROUP) και ακολουθούν οι Ελληνικοί όμιλοι 
(Aldemar Hotels and Resorts, Airotel Group Hotels, Grecotel Hotels and Resorts). Στην 
συνέχεια αφού αντιπαραθέσαμε τις συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις ξεκινάμε την 
ανάλυσή μας με τους δείκτες ρευστότητας.  
Στο τέταρτο κεφάλαιο, γίνεται η χρηματοοικονομική ανάλυση των οικονομικών 
καταστάσεων με την μέθοδο Ζ-score του Altman. Πιο συγκεκριμένα παρουσιάζεται για κάθε 
ξενοδοχειακό όμιλο ξεχωριστά το μοντέλο χρεοκοπίας για τα έτη 2016-2017. Στο ίδιο 
κεφάλαιο, γίνεται λεπτομερής ανάλυση των διαγραμμάτων που προκύπτουν από το 
υπόδειγμα Ζ-score. 
 Στο πέμπτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει μία επιχείρηση και 
που κατά ένα μεγάλο βαθμό επηρεάζουν την βιωσιμότητά της και συνιστούν σημαντικό 
παράγοντα προσδιορισμού της παρούσας αξίας της επιχείρησης και της προεξόφλησης των 
ταμιακών ροών της. Επιπρόσθετα οι επιμέτρηση των κινδύνων γίνεται με την βοήθεια των 
συντελεστών της λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης.  
Στο έκτο κεφάλαιο της διπλωματικής εργασίας παρουσιάζονται τα συμπεράσματα και τα 
αποτελέσματα της έρευνας και δίνονται ορισμένες προτάσεις.  
Το τελευταίο και έβδομο κεφάλαιο απότελείται από τον επίλογο της διπλωματικής εργασίας 
όπου δίδονται ορισμένες επισημάνσεις που προκύπτουν από την χρηματοοικονομική 
ανάλυση.  
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Κεφάλαιο 1 - Ανάλυση Tουριστικού Kλάδου  
 
Κεφάλαιο 1.1 - Ανάλυση Tουριστικού Kλάδου στην Ελλάδα 
 
Η Ελλάδα αποτελεί μια από τις μεγαλύτερες αγορές τουρισμού σύμφωνα με τον Παγκόσμιο 
Οργανισμό Τουρισμού, υποδεχόμενη περίπου 30 εκατομμύρια αφίξεις από το εξωτερικό 
κατά το 2018. Μέσα από έρευνες έχει διαπιστωθεί πως η Ελλάδα μακροχρόνια 
συναγωνίζεται με επιτυχία την ολοένα και πιο ελκυστική παγκόσμια αγορά τουρισμού, με 
τις μεγάλες αυξήσεις στον ελληνικό τουρισμό να έχουν καταστεί δυνατες λόγω της 
αξιοποίησης νέων επενδύσεων, σε αντίθεση  με άλλες χώρες που η αύξηση του τουρισμού 
τους γίνεται με πιο αργούς ρυθμούς. Ο Ελληνικός Τουρισμός αποτελεί μια από τις 
σημαντικότερες πηγές εσόδων της ελληνικής οικονομίας. Στην Ευρώπη η παγκόσμια 
τουριστική κίνηση είναι εντονότερη με ποσοστό περίπου 64%, το οποίο προβλέπει να 
διατηρήσει στα επόμενα χρόνια. Η Ελλάδα κατέχει μια προνομιούχα θέση σε αυτόν τον 
δυναμικό ανταγωνισμό, καθώς είναι αδιαμφισβήτητα η μοναδική χώρα που μπορει να 
ικανοποιήσει κατά το πλείστον τα περισσότερα κίνητρα για τουρισμό.(Μονέ Μαρία, 2019)    
Για τους παραπάνω λόγους ο τουρισμός για την Ελλάδα παίζει κυρίαρχο ρόλο στο σύγχρονο 
αναπτυξιακό σχέδιό της. Όπως σε κάθε χώρα έτσι και στην Ελλάδα ο τουρισμός δίνει πνοή 
και δυναμική σχεδόν σε όλα τα πεδία της οικονομικής δραστηριότητας,  συνδέεται άρρηκτα 
με το κοινωνικό γίγνεσθαι και επηρεάζει όλους τους τομείς της ζωής. Η δεσπόζουσα 
παρουσία του ελληνικού τουριστικού προϊόντος στην παγκόσμια τουριστική αγορά αποτελεί 
από μόνη της συγκριτικό πλεονέκτημα το οποίο μπορεί να αξιοποιηθεί ακόμη περισσότερο. 
Ακολουθούν τα βασικά οικονομικά μεγέθη του Ελληνικού Τουρισμού με βάση το 
Ξενοδοχειακό Επιμελητήριο της Ελλάδος που συγκεντρώθηκαν από τον σύνδεσμο 
Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων (Σ.Ε.Τ.Ε.) για τα έτη 2009 - 2018:  
 
Πίνακας 1 - Ελλάδα 
 
ΕΤΗ 
Συμμετοχή 
στο ΑΕΠ 
Συμμετοχή 
στην 
απασχόληση 
Συνολική 
Απασχόληση 
Έσοδα 
Αφίξεις 
Αλλοδαπών 
Μέση κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
2009 15,9% 17,7% 798.600 
10,4 
δις 
ευρώ 
14,9 εκ. 697 ευρώ 
2010 16,0% 17,8% 786.000 
9,6 
δις 
ευρώ 
15 εκ. 640 ευρώ 
2011 15,8% 17,6% 720.600 
10,5 
δις 
ευρώ 
16,4 εκ. 639 ευρώ 
2 
 
2012 16,4% 18,3% 688.800 
10,02 
δις 
ευρώ 
15,52 εκ. 646 ευρώ 
2013 16,3% 18,2% 657.100 
11,7 
δις 
ευρώ 
17,9 εκ. 653 ευρώ 
2014 17,3% 17,3% 699.000 
13 
δις 
ευρώ 
22,0 εκ. 
590 
Ευρώ 
2015 18,5% 23,1% 821.900 
13,6 
δις 
ευρώ 
23,6 εκ. 
580 
ευρώ 
2016 18,6% 23,4% 860.315 
12,7 
δις 
ευρώ 
24,7 εκ. 514 ευρώ 
2017 27,3% 24,8% 934.500 
14,2 
δις 
ευρώ 
27,2 εκ. 522 ευρώ 
2018 30,9% 25,9% 
988.600 
(WTTC) 
15.6 
δις 
ευρώ 
30,1 εκ. 520 ευρώ 
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. 
 
 
Πίνακας 2 - Ελλάδα (2) 
ΕΤΗ Εποχικότητα 
Συγκέντρωση 
Προσφοράς 
Ξενοδοχειακή Υποδομή 
2009 
52% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο, 
Σεπτέμβριο 
52% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τρείς περιοχές της 
Ελλάδος 
9.554 ξενοδοχεία  
726.546 κλίνες 
2010 
55% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο, Σεπτέμβριο 
66% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.732 ξενοδοχεία  
763.407 κλίνες 
2011 
54% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο, Σεπτέμβριο 
66% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.648 ξενοδοχεία  
763.668 κλίνες 
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2012 
56% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο, Σεπτέμβριο 
66% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.670 ξενοδοχεία 
 771.271 κλίνες 
2013 
56% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
66% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.677 ξενοδοχεία  
773.445 κλίνες 
2014 
56% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
70% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.851 ξενοδοχεία  
 792.304 κλίνες 
 
2015 
55% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
69% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.757 ξενοδοχεία  
784.315 κλίνες 
2016 
56% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
70% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.730 ξενοδοχεία  
788.553 κλίνες 
2017 
54,3% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
70% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
9.783 ξενοδοχεία  
806.045 κλίνες 
2018 
54,8% των αφίξεων 
πραγματοποιείται τους 
μήνες Ιούλιο, 
Αύγουστο Σεπτέμβριο 
70% των 
ξενοδοχειακών κλινών 
συγκεντρώνεται σε 
τέσσερις περιοχές της 
Ελλάδος 
10.121 ξενοδοχεία 
798.650 κλίνες 
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. 
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Κεφάλαιο 1.2 - Ανάλυση Tουριστικού Kλάδου στην Ισπανία 
 
Η μέση κατά κεφαλή δαπάνη (ΜΚΔ) για την αγορά της Ισπανίας το 2017 ανέρχεται στα 535 
ευρώ έναντι 899 ευρώ το 2005, παρουσιάζοντας πτώση -40,5% που είναι αισθητά υψηλότερη 
από την μέση κατά κεφαλή δαπάνη που καταγράφεται για την Ελλάδα στα 522 ευρώ. Η μέση 
κατά κεφαλή δαπάνη των τουριστών από την Ισπανία για τη χρονική περίοδο 2005-2017 
εμφανίζει διακυμάνσεις με τις υψηλότερες να βρίσκονται στο τρίτο  τρίμηνο της και τις 
χαμηλότερες να εμφανίζονται στο πρώτο τρίμηνο της συγκεκριμένης χρονοσειράς. 
Όσο αφορά την μέση δαπάνη ανά διανυκτέρευση έχουμε να παρατηρήσουμε τα εξής : η μέση 
δαπάνη ανά διανυκτέρευση για την αγορά της Ισπανίας είναι στα 61 ευρώ έναντι 68 ευρώ 
που ανέρχεται στην Ελλάδα πράγμα που σημαίνει πως είναι κατά 10,4% χαμηλότερη η μέση 
καταναλωτική δαπάνη για την Ισπανία σε σχέση με την μέση καταναλωτική δαπάνη της 
Ελλάδος. Τέλος παρατηρούμε πως η μέση δαπάνη ανά διανυκτέρευση παρουσιάζει 
διακυμάνσεις για την χρονική περίοδο (χρονοσειρά) 2005-2017 από έτος σε έτος με 
υψηλότερη τιμή να είναι το 2011 στα 103 ευρώ και η χαμηλότερη να είναι το 2017 στα 61 
ευρώ.  
Επιπρόσθετα, έχουμε να παρατηρήσουμε τα εξής όσο αφορά την μέση παραμονή των 
Ισπανών στην Ελλάδα: οι τουρίστες από την Ισπανία διαμένουν στην Ελλάδα κατά μέσο όρο 
8,8 μέρες ενώ ο  μέσος όρος των τουριστών που διαμένουν στην Ελλάδα είναι 7,7 μέρες άρα 
οι Ισπανοί τουρίστες διαμένουν στην Ελλάδα κατά 14,4% περισσότερο σε σχέση με το μέσο 
όρο διαμονής τουριστών στην Ελλάδα. Η μέση διάρκεια παραμονής για την Ισπανική αγορά 
παρουσιάζει διακυμάνσεις για την χρονική περίοδο 2005-2017 με υψηλότερη να είναι το 
2013 ήτοι 10,2 μέρες ενώ η χαμηλότερη να είναι το 2012 7,7 μέρες. 
Συνεχίζοντας την ανάλυση μας για την Ελληνική πραγματικότητα ο εισερχόμενος τουρισμός 
έχει αυξητική τάση στις αφίξεις με μοναδική εξαίρεση το έτος 2008 και το έτος 2009 όπου 
παρουσίασε αρνητική επίδοση και μείωση -1,2% το 2008 έναντι του 2005 (έναρξη έρευνας 
της τράπεζας της Ελλάδος) και -5,5% το 2009 έναντι του 2005 (έναρξη έρευνας της τράπεζας 
της Ελλάδος). Ρεκόρ στις αφίξεις παρουσιάζεται το 2017 καταλήγοντας σε 27.194.000 
αφίξεις παρουσιάζοντας αύξηση κατά  89,0% έναντι του 2005 (έναρξη έρευνας της τράπεζας 
της Ελλάδος), θα ήταν παράλειψη μας να μην αναφερθούμε επίσης στην ανάκαμψη του 
Ελληνικού Τουρισμού όπου για τα έτη 2013 και 2014 καταγράφονται διψήφιοι αριθμοί στις 
ποσοστιαίες μεταβολές των αφίξεων ήτοι 15,5% το 2013 έναντι του 2005 και 23,0% το 2014 
έναντι του 2005.  Εποχικότητα τέλος παρουσιάζουν τα οικονομικά δεδομένα που αφορούν 
τις αφίξεις των τουριστών στην Ελλάδα όπου 80,7% των αφίξεων για το 2017 βρίσκονται 
στο δεύτερο αλλά και στο τρίτο τρίμηνο ενώ με πολύ χαμηλότερα ποσοστά αφίξεων 
βρίσκονται το πρώτο αλλά και το τέταρτο τρίμηνο του έτους 2017 παρουσιάζοντας αφίξεις 
σε ποσοστό το πρώτο τρίμηνο 5,9% και το τέταρτο τρίμηνο 13,5% του ίδιου έτους 2017.  
Κλείνοντας το πρώτο κεφάλαιο της παρούσας διπλωματικής εργασίας θα αναφερθούμε στις 
εισπράξεις όπου η εικόνα διαφέρει από έτος σε έτος της χρονικής περιόδου 2005-2017. 
Συγκεκριμένα παρατηρήθηκε αύξηση το έτος 2017 σε σχέση με το 2005 κατά 14.202.000  
ευρώ ή ποσοστιαία μεταβολή +32,4% που είναι και η μέγιστη τιμή των εισπράξεων από την 
έναρξη της έρευνας. 
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Κεφάλαιο 1.3 - Ανάλυση Παγκόσμιου Τουριστικού Κλάδου 
 
Σύμφωνα με τον Σύνδεσμο Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων ο οποίος επεξεργάστηκε 
τα οικονομικά μεγέθη της Τουριστικής βιομηχανίας στην Ευρώπη τα οποία πήρε από την 
Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.) αλλά και από τον παγκόσμιο οργανισμό 
τουριστικού εμπορίου (UNWTO) και το παγκόσμιο οικονομικό φόρουμ (WEF) 
καταλήγουμε στα παρακάτω συμπεράσματα για τις οικονομικές επιδόσεις διαφόρων χωρών 
του τουρισμού παγκοσμίως για τα έτη 2008 - 2012:  
 
 
Πίνακας 3 - Ισπανία 
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. , Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ , UNWTO , WEF 
 
Πίνακας 4 - Κύπρος 
ΕΤΗ 
Κατάταξη 
διεθνείς 
αφίξεις 
Κατάταξη 
έσοδα 
Διεθνείς 
αφίξεις 
εκ. 
%μεταβολή 
αφίξεων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης το 
2000 
Έσοδα 
Δις 
δολάρια 
%μεταβο
λή 
εσόδωνν 
έτους 
σύγκριση
ς με έτος 
βάσης 
2000 
Μέση 
κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
ανά 
ταξίδι σε 
δολάρια 
 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμ
ια σε 
αφίξεις 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμ
ια σε 
έσοδα 
2008 3η 2η 57,2 23,3% 62,0 105,3% 1.084 6,2% 6,6% 
2009 3η 2η 52,2 12,5% 53,3 77,3% 1.022 5,9% 6,3% 
2010 4η 2η 52,7 13,6% 52,5 75% 997 5,6% 5,7% 
2011 4η 2η 56,7 22,2% 59,9 99,7% 1.056 5,8% 5,8% 
2012 4η 2η 57,7 24,4% 55,9 86,3% 969 5,6% 5,2% 
ΕΤΗ 
Κατάταξη 
διεθνείς 
αφίξεις 
Κατάταξ
η έσοδα 
Διεθνείς 
αφίξεις 
εκ. 
%μεταβολή 
αφίξεων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης το 
2000 
Έσοδα 
Δις 
δολάρια 
%μεταβολή 
εσόδων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης 2000 
Μέση 
κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
ανά 
ταξίδι 
σε 
δολάρια 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε αφίξεις 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε έσοδα 
2008 
Κάτω 
από την 
50η 
Κάτω 
από την 
50η 
2,4 -11,0% 2,8 42,1% 1.152 0,3% 0,3% 
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Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. , Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ , UNWTO , WEF 
 
 
Πίνακας 5 - Τoυρκία  
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. , Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ , UNWTO , WEF 
 
 
2009 
Κάτω 
από την 
50η 
Κάτω 
από την 
50η 
2,1 -22,2% 2,2 15,8% 1.022 0,2% 0,2% 
2010 
Κάτω 
από την 
50η 
Κάτω 
από την 
50η 
2,2 -18,5% 2,2 15,8% 991 0,2% 0,2% 
2011 
Κάτω 
από την 
50η 
Κάτω 
από την 
50η 
2,4 -11,1% 2,5 31,6% 1.042 0,2% 0,2% 
2012 
Κάτω 
από την 
50η 
Κάτω 
από την 
50η 
2,5 -7,4% 2,6 36,8% 1.040 0,2% 0,2% 
ΕΤΗ 
Κατάταξ
η 
διεθνείς 
αφίξεις 
Κατάταξη 
έσοδα 
Διεθνείς 
αφίξεις 
εκ. 
%μεταβολή 
αφίξεων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης το 
2000 
Έσοδα 
Δις 
δολάρια 
%μεταβολή 
εσόδων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης 2000 
Μέση 
κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
ανά 
ταξίδι 
σε 
δολάρια 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε αφίξεις 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε έσοδα 
2008 8η 9η 25,0 160,4% 22,0 189,5% 878 2,7% 2,3% 
2009 7η 9η 25,5 165,6% 21,3 180,3% 833 2,9% 2,5% 
2010 7η 10η 27 181,3% 20,8 173,7% 771 2,9% 2,3% 
2011 6η 12η 29,3 205,2% 23 202,6% 785 3,0% 2,2% 
2012 6η 12η 35,7 271,90% 25,7 238,2% 720 3,4% 2,4% 
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 Πίνακας 6 - Αίγυπτος 
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. , Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ , UNWTO , WEF 
 
 
 
 
 
Πίνακας 7 - Κροατία 
ΕΤΗ 
Κατάταξ
η 
διεθνείς 
αφίξεις 
Κατάταξη 
έσοδα 
Διεθνείς 
αφίξεις 
εκ. 
%μεταβολή 
αφίξεων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης το 
2000 
Έσοδα 
Δις 
δολάρια 
%μεταβολή 
εσόδων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης 2000 
Μέση 
κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
ανά 
ταξίδι 
σε 
δολάρια 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε αφίξεις 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε έσοδα 
2008 26η 26η 8,7 77,6% 11,3 292,9% 1.302 1,0% 1,2% 
2009 24η 30η 8,7 64,2% 9,0 217,90% 1.035 1,0% 1,0% 
2010 26η 33η 9,1 71,7% 8,3 196,4% 906 1% 0,9% 
2011 24η 32η 9,9 86,8% 9,2 228,6% 929 1,0% 0,9% 
2012 26η 33η 10,4 96,2% 8,8 214,3% 846 1,0% 0,8% 
 
Πηγή Σ.Ε.Τ.Ε. , Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ , UNWTO , WEF  
 
 
 
 
 
ΕΤΗ 
Κατάταξ
η διεθνείς 
αφίξεις 
Κατάταξη 
έσοδα 
Διεθνείς 
αφίξεις 
εκ. 
%μεταβολή 
αφίξεων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης το 
2000 
Έσοδα 
Δις 
δολάρια 
%μεταβολή 
εσόδων 
έτους 
σύγκρισης 
με έτος 
βάσης 2000 
Μέση 
κατά 
κεφαλή 
δαπάνη 
ανά 
ταξίδι 
σε 
δολάρια 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε αφίξεις 
Μερίδιο 
αγοράς 
παγκόσμια 
σε έσοδα 
2008 20η 25η 12,3 141,1% 11,0 155,8% 893 1,3% 1,2% 
2009 18η 21η 11,9 133,3% 10,8 151,2% 903 1,4% 1,4% 
2010 18η 22η 14,1 176,5% 12,5 190,7% 892 1,5% 1,4% 
2011 26η 33η 9,5 86,3% 8,7 102,3% 916 1,0% 0,8% 
2012 22η 32η 11,2 119,6% 9,9 130,2% 884 1,1% 0,9% 
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Κεφάλαιο 2 - Οικονομικοί Αριθμοδείκτες και Ερμηνεία 
 
Ξεκινώντας κανείς την ανάλυση των οικονομικών αριθμοδεικτών εμπλέκεται με τις 
παρακάτω έννοιες που δεν είναι άλλες από τη ρευστότητα, την ευστάθεια, και την  
αποδοτικότητα. Οι έννοιες αυτές αποτελούν πυξίδα για να κατανοήσει ο ίδιος ο 
αναγνώστης την ουσία και το σκοπό της ανάλυσης αυτής. 
Οι ενδιαφερόμενες ομάδες και φορείς που χρησιμοποιούν τους συγκεκριμένους 
αριθμοδείκτες είναι οι εξής: 
1. οι τράπεζες χρησιμοποιούν τους αριθμοδείκτες για να διαπιστώσουν αν η εταιρία 
είναι σε θέση να πληρώσει τους τόκους και τα χρεολύσια των δανείων της 
2. οι μέτοχοι οι οποίοι ενδιαφέρονται για την εταιρία τους διαχρονικά 
3. οι οικονομικοί αναλυτές οι οποίοι ενδιαφέρονται για την λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων 
4. οι ορκωτοί Λογιστές-ελεγκτές οι οποίοι ενδιαφέρονται για την έκφραση γνώμης 
επί των οικονομικών καταστάσεων σε σχέση με την παραδοχή της συνέχισης 
δραστηριότητας (Going Concern Concept) (Γκίκας, 2008). 
 
Οι αδυναμίες των αριθμοδεικτών: 
 Η στατικότητα των λογαριασμών του ισολογισμού μιας συγκεκριμένης 
ημερομηνίας η οποία δεν ανταποκρίνεται πάντα στη πραγματικότητα. 
 Στις αλλαγές στις λογιστικές πολιτικές που ακολουθεί μία επιχείρηση χρόνο με 
το χρόνο όπως παραδείγματος χάριν της αλλαγής μεθόδου αποτίμησης των 
αποθεμάτων της. 
 Η διενέργεια αποσβέσεων επί των παγίων στοιχείων ή όχι και αλλαγής μεθόδου 
όπως λόγου χάρη η αλλαγή από τη σταθερή μέθοδο στη φθίνουσα μέθοδο. 
 Οι τόκοι των δανείων για απόκτηση παγίων εξοδοποιούνται ή κεφαλαιοποιούνται 
με αποτέλεσμα πολλές φορές να μην λογίζονται σωστά στο αποτέλεσμα της 
χρήσεως.  
 Σημαντικό είναι επίσης οι δείκτες να υπολογίζονται σε κανονικές χρονικές 
περιόδους ήτοι ετησίως ή εξαμηνιαίως όσο αφορά τη συγκρισιμότητά τους. 
Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δίνεται και στην εποχικότητα η οποία σαν 
παράγοντας είναι πολύ σημαντικός και επηρεάζει τις οικονομικές καταστάσεις 
της εταιρίας. 
 Επιπλέον ένα ακόμη πρόβλημα που γεννάται με τους αρνητικούς παρονομαστές 
είναι για  παράδειγμα η σχέση Κέρδη / Ίδια Κεφάλαια που μπορεί να είναι 
αρνητικός ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης γιατί τα ίδια κεφάλαια μπορεί να είναι 
αρνητικά και επομένως ο συγκεκριμένος δείκτης δεν έχει νόημα. Επιπλέον 
κάποιοι δείκτες κατά τον υπολογισμό τους δίνουν ακραίες τιμές. 
 Ξεκινώντας κανείς την ερμηνεία των παραπάνω οικονομικών εννοιών μπορεί να 
πει πως ρευστότητα είναι η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 
ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Από την άλλη ευστάθεια είναι η ικανότητα της 
επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις πληρωμές των τόκων και των χρεολυσίων 
προς τους δανειστές καθώς και στη πληρωμή των μερισμάτων προς τους 
μετόχους. Αποδοτικότητα τέλος είναι η ικανότητα της επιχείρησης να διατηρεί 
και να αυξάνει την καθαρή της θέση (Γκίκας, 2008). 
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Ξεκινώντας κανείς την ερμηνεία των παραπάνω οικονομικών εννοιών μπορεί να πει πως 
ρευστότητα είναι η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις ληξιπρόθεσμες 
υποχρεώσεις της. Από την άλλη ευστάθεια είναι η ικανότητα της επιχείρησης να 
ανταποκρίνεται στις πληρωμές των τόκων και των χρεολυσίων προς τους δανειστές 
καθώς και στη πληρωμή των μερισμάτων προς τους μετόχους. Αποδοτικότητα τέλος 
είναι η ικανότητα της επιχείρησης να διατηρεί και να αυξάνει την καθαρή της θέση.  
Η ανάλυση ρευστότητας πραγματοποιείται με τους δείκτες εκείνους που μας υπολογίζουν 
την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
(Κάντζος, 1997). Υπάρχουν πολλά είδη ανάλυσης ρευστότητας τα οποία επρόκειτο να 
εξετάσουμε. Ξεκινώντας την ανάλυση μας βασικός δείκτης ρευστότητας είναι ο δείκτης 
γενικής ρευστότητας. Ο επόμενος δείκτης είναι ο δείκτης άμεσης ρευστότητας, έχουμε 
το δείκτη ταμειακής ρευστότητας ο οποίος χωρίζεται σε στατικό και δυναμικό. Υπάρχουν 
στην ανάλυση ρευστότητας και άλλοι δείκτες όπως ο δείκτης άμεσης ρευστότητας (οξύς) 
το αμυντικό διάστημα και η ταμειακή κυκλοφοριακή ταχύτητα. Θα αναλύσουμε στη 
παρούσα φάση όλους τους παραπάνω αριθμοδείκτες. 
 
Ανάλυση ρευστότητας με τους γνωστούς δείκτες μέτρησης Ρευστότητας. 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας = 
𝜥𝝊𝜿𝝀𝝄𝝋𝝄𝝆𝝄ύ𝝂 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜼𝝉𝜾𝜿ό 
𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇  
 
 
 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζει την γενική ρευστότητα (α’ βαθμός ρευστότητας ) της 
εταιρίας που εξετάζουμε. Ειδικότερα στο κυκλοφορούν ενεργητικό λαμβάνονται υπόψιν 
τα μη εμπορεύσιμα εμπορεύματα και οι επισφαλείς πελάτες. 
Ανάλυση ευαισθησίας του δείκτη γενικής ρευστότητας: Οι ιδανικές τιμές του δείκτη 
είναι μεγαλύτερη ή ίση του 2. Δηλαδή η επιχείρηση μπορεί να ρευστοποιήσει δύο ευρώ 
για κάθε ένα ευρώ που οφείλει να πληρώσει. 
Όσο μικρότερος του 2 είναι ο δείκτης γενικής ρευστότητας τόσο ασθενέστερη 
ρευστότητα έχει η επιχείρηση. Αντίθετα όσο μεγαλύτερος του δύο είναι ο συγκεκριμένος 
αριθμοδείκτης τόσο υγιέστερη ρευστότητα έχει η επιχείρηση. Ο αναλυτής των 
οικονομικών καταστάσεων για να έχει ασφαλή συμπεράσματα πρέπει να συγκρίνει το 
δείκτη αυτόν με τον ίδιο δείκτη ομοειδών επιχειρήσεων της αγοράς. Πριν προχωρήσουμε 
στον υπολογισμό του συγκεκριμένου δείκτη πρέπει να πούμε πως ο συγκεκριμένος 
δείκτης έχει αδυναμίες. Η βασικότερη αδυναμία του οφείλεται στη στατική εικόνα του 
συγκεκριμένου δείκτη. Δηλαδή παρουσιάζει την ρευστότητα μια συγκεκριμένη στιγμή. 
Αυτή η προσέγγιση θα μας ενδιέφερε αν η επιχείρηση σταματούσε την λειτουργία της. 
Όμως τον αναλυτή τον ενδιαφέρει να υπολογίσει την ρευστότητά της επιχειρησης εάν 
αυτή λειτουργούσε κανονικά. Έτσι ο αναλυτής λαμβάνει υπόψιν του την κυκλοφοριακή 
ταχύτητα τουλάχιστον των βασικών συντελεστών του δείκτη γενικής ρευστότητας. 
 
Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας απεικονίζει την ειδική ρευστότητα της επιχείρησης. Η 
ιδανική τιμή του δείκτη πρέπει να είναι μεγαλύτερος ή ίσος με τη μονάδα. 
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Ο τύπος που υπολογίζει τον δείκτη άμεσης ρευστότητας είναι: 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας = 𝜥𝝊𝜿𝝀𝝄𝝋𝝄𝝆𝝄ύ𝝂  𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿ό−𝜜𝝅𝝄𝜽έ𝝁𝜶𝝉𝜶
𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇 
 
 
 
Ταμειακή Ρευστότητα: 
 
Δείκτης Ταμειακής Ρευστότητας = 
𝜟𝜾𝜶𝜽έ𝝈𝜾𝝁𝜶+𝜲𝝆𝜺ό𝜸𝝆𝜶𝝋𝜶
𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇
 
 
Ο δείκτης αυτός απεικονίζει κατά πόσο τα διαθέσιμα και οι άμεσα ρευστοποιήσιμοι 
τίτλοι επαρκούν για την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 
 
Άμεση Ρευστότητα (οξύς) =  
𝜟𝜾𝜶𝜽έ𝝈𝜾𝝁𝜶
𝜦𝜼𝜿𝝉έ𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇
 
 
Ο συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει κατά πόσο οι ληκτές υποχρεώσεις καλύπτονται από 
τα χρηματικά διαθέσιμα. 
Κλείνοντας την παρούσα ενότητα που αφορά την ρευστότητα θα πρέπει να αναφερθούμε 
και στο δείκτη αμυντικού διαστήματος. Ο δείκτης αυτός αποκαλύπτει κατά πόσο οι 
ληκτές υποχρεώσεις καλύπτονται σε δεδομένη στιγμή από τα χρηματικά διαθέσιμα. 
 
Ο δείκτης αμυντικού διαστήματος υπολογίζεται όπως παρακάτω: 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
𝜟𝜾𝜶𝜽έ𝝈𝜾𝝁𝜶+𝜲𝝆𝜺ό𝜸𝝆𝜶𝝋𝜶+𝜜𝝅𝜶𝜾𝝉ή𝝈𝜺𝜾𝝇 𝜶𝝅ό 𝜫𝜺𝝀ά𝝉𝜺𝝇
𝜢𝝁𝜺𝝆ή𝝈𝜾𝜶 Έ𝝃𝝄𝜹𝜶 ή 𝜫𝝆𝝄ϋ𝝅𝝄𝝀𝝄𝜸𝜾𝝈𝜽έ𝝂𝝉𝜶 έ𝝃𝝄𝜹𝜶
 
 
Όπου ημερήσια έξοδα : (κόστος πωλήσεων + έξοδα διοίκησης + έξοδα διάθεσης + 
χρηματοοικονομικά έξοδα - αποσβέσεις στο λειτουργικό κόστος - προβλέψεις) / 365 
Ο αριθμοδείκτης αυτός υπολογίζει για πόσες μέρες τα διαθέσιμα, τα χρεόγραφα και οι 
απαιτήσεις από πελάτες μπορούν να καλύψουν τα ημερήσια έξοδα. 
Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας: Σύμφωνα με την Ελληνική πραγματικότητα οι δείκτες 
δραστηριότητας για τις επιχειρήσεις είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων, η 
κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων από πελάτες και η κυκλοφοριακή ταχύτητα 
προμηθευτών. Περαιτέρω ανάλυση μας οδηγεί στο λειτουργικό κύκλο και τον εμπορικό 
κύκλο επιχειρήσεων. 
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Κεφάλαιο 2.1 - Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 
 
Στο κεφάλαιο αυτό θα δούμε τους δημοφιλέστερους δείκτες που σχετίζονται με την 
κερδοφορία των επιχειρήσεων όπως η αποδοτικότητα απασχολούμενων κεφαλαίων, η 
αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων, τους συνδυασμένους δείκτες αποδοτικότητας Du Pont 
equation και κάποιους όχι και τόσο εύχρηστους δείκτες όπως τον αριθμοδείκτη 
συντηρήσεως και επισκευών και αριθμοδείκτη αποσβέσεως παγίων. Ξεκινώντας την 
παρουσίαση των δεικτών που αναφέρθηκαν προηγουμένως θα ήταν κατανοητό να 
δείξουμε τους μαθηματικούς τύπους που υπολογίζουν τα παραπάνω. 
 
𝜜𝝅𝝄𝜹𝝄𝝉𝜾𝜿ό𝝉𝜼𝝉𝜶 𝜶𝝅𝜶𝝈𝝌𝝄𝝀𝝄ύ𝝁𝜺𝝂𝝎𝝂 𝜿𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶ί𝝎𝝂 = 
𝜥𝜶𝜽𝜶𝝆ά 𝜶𝝅𝝄𝝉𝜺𝝀έ𝝈𝝁𝜶𝝉𝜶 𝝅𝝆𝝄 𝝋ό𝝆𝝎𝝂
𝜜𝝅𝜶𝝈𝝌𝝄𝝀𝝄ύ𝝁𝜺𝝂𝝄 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝝄
 
 
Ο παραπάνω τύπος μετατρέπεται σε καθαρά αποτελέσματα προ φόρων / πωλήσεις * 
πωλήσεις / απασχολούμενο κεφάλαιο. Ευνόητο είναι πως η επιχείρηση αν θέλει να 
πετύχει μεγαλύτερο δείκτη απασχολούμενων κεφαλαίων δεν έχει παρά να βελτιώσει το 
μεικτό περιθώριο κέρδους ήτοι Καθαρά αποτελέσματα προ φόρων/πωλήσεις και αυτό 
μπορεί να το πετύχει μειώνοντας το κόστος λειτουργίας της δηλαδή τα έξοδα της και 
βελτιώνοντας τις πωλήσεις της αυξάνοντας την τιμή πώλησης και βελτιώνοντας την 
ποιότητα των εμπορευμάτων της ή τα παραγόμενα προϊόντα της. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων μας δείχνει τι μέρος των κερδών 
αντιπροσωπεύεται στο σύνολο των απασχολούμενων κεφαλαίων. Προχωράμε την 
ανάλυσή μας με την ανάλυση DU PONT (Τουρνά – Γερμανού Ε., 2001). 
Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει την κερδοφόρο δυναμικότητα μιας επιχείρησης και 
παρέχει ένδειξη του κατά πόσο έχει επιτευχθεί ο στόχος πραγματοποίησης ενός 
ικανοποιητικού αποτελέσματος από τη χρήση των κεφαλαίων των μετόχων, δηλαδή 
μετρά την αποτελεσματικότητα με την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης 
απασχολούνται σε αυτήν, ήτοι απαντά στο ερώτημα εαν αποδίδουν επαρκώς ή όχι τα 
κεφάλαια που επένδυσαν οι επιχειρηματίες. Είναι η σχέση μεταξύ των Καθαρών Κερδών 
και των Ιδίων Κεφαλαίων.  Προκειμένου να υπολογιστεί η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη τα καθαρά κέρδη μετά έκπτωση από αυτά: - 
της αμοιβής (τόκου) των επενδυθέντων κεφαλαίων (κόστος ευκαιρίας, π.χ. επιτόκιο 
καταθέσεων), - του μισθού για την παρεχόμενη εργασία από τον επιχειρηματία, 
προκειμένου για προσωπική επιχείρηση (σημειώνεται ότι ειδικά στην Ανώνυμη Εταιρεία 
οι μισθοί των διοικούντων έχουν εκπέσει από τα κέρδη και συνεπώς δεν περιλαμβάνονται 
στο στοιχείο αυτό), - του ασφαλίστρου για τον διατρεχόμενο επιχειρηματικό κίνδυνο των 
ιδίων κεφαλαίων. Επίσης, η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων θα πρέπει να 
συνεκτιμάται με τη φύση της επιχείρησης, τη μέση αποδοτικότητα του κλάδου, καθώς 
και την παγιοποίηση. Στις επιχειρήσεις «εντάσεως» εργασίας ο αριθμοδείκτης μπορεί να 
εξαιρετικά υψηλός. Το αντίστροφο ισχύει στις επιχειρήσεις «εντάσεως» παγίων. 
Προφανώς επιζητούμε ένα μεγάλο ποσοστό.  
Ο πιο γνωστός τύπος DU PONT - Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων είναι :  
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𝜜𝝆𝜾𝜽𝝁𝝄𝜹𝜺ί𝜿𝝉𝜼𝝇 𝜜𝝅𝝄𝜹𝝄𝝉𝜾𝜿ό𝝉𝜼𝝉𝜶𝝇 𝜤𝜹ί𝝎𝝂 𝜥𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶ί𝝎𝝂 = 
𝜥𝜶𝜽𝜶𝝆ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝝅𝝆𝝄 𝜼 𝝁𝜺𝝉ά 𝝉𝝄𝝂 𝝋ό𝝆𝝄
Ί𝜹𝜾𝜶 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 %
 
 
Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης είναι ένας από τους πιο σημαντικούς αριθμοδείκτες που 
χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση της συνολικής απόδοσης της εταιρείας. Δεδομένου ότι 
ο πρωταρχικός στόχος της επιχείρησης είναι η μεγιστοποιήσει των κερδών, η αναλογία 
αυτή δείχνει σε τι ποσοστό αυτός ο πρωταρχικός στόχος των επιχειρήσεων επιτυγχάνεται. 
Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μεγάλης σημασίας για τους παρόντες και μελλοντικούς 
μετόχους, καθώς και για τη διαχείριση της εταιρείας. Σε σχέση με άλλες εταιρείες, ο 
αριθμοδείκτης προσδιορίζει το κατά πόσο οι επενδύσεις είναι ή όχι ελκυστικές στην 
συγκεκριμένη επιχείρηση. 
 
Κεφάλαιο 2.2 - Αριθμοδείκτες Βιωσιμότητας 
 
Οι αριθμοδείκτες αυτοί ονομάζονται και αριθμοδείκτες οικονομικής διάρθρωσης ή 
διαρθρωτικής ισορροπίας. 
𝜜𝝆𝜾𝜽𝝁𝝄𝜹𝜺ί𝜿𝝉𝜼𝝇  𝝅ά𝜸𝜾𝜶𝝇 𝝅𝜺𝝆𝜾𝝄𝝊𝝈ί𝜶𝝇 ή 𝜿𝝊𝜿𝝀𝝄𝝋𝝄𝝆𝝄ύ𝝂𝝉𝝄𝝇 𝜺𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ = 
𝜥𝝊𝜿𝝀𝝄𝝋𝝄𝝆𝝄ύ𝝂 𝜺𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿ό 
𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜺𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ
 
Οι αριθμοδείκτες αυτοί μας δείχνουν την αναλογία των κεφαλαίων που έχουν διατεθεί 
στο πάγιο ενεργητικό και στο κυκλοφορούν ενεργητικό. Με αυτούς τους δείκτες ο 
αναλυτής βρίσκει αν η επιχείρηση που εξετάζει είναι εντάσεως πάγιας περιουσίας ή 
εντάσεως κυκλοφορούντος ενεργητικού. Έχει μεγάλη σημασία αν η επιχείρηση είναι 
εντάσεως πάγιας περιουσίας ή κυκλοφορούντος ενεργητικού διότι επιδρά στη ταχύτητα 
κυκλοφορίας και γενικότερα στην ευελιξία της επιχείρησης (Παπαδόπουλος Δημήτρης, 
1986). Στην συνέχεια έχουμε να εξετάσουμε τους δείκτες δανειακής επιβαρύνσεως ή 
καταχρεώσεως. Οι δείκτες αυτοί μας δείχνουν κατά πόσο η επιχείρηση εξαρτάται από 
ίδια κεφάλαια ή ξένα κεφάλαια δηλαδή σε μέχρι ποιο σημείο η επιχείρηση 
αυτοχρηματοδοτείται και έχει χρηματοοικονομική αυτάρκεια. 
Η ανάλυσή μας λοιπόν αναφέρεται στους εξής δείκτες: 
1. 𝜩έ𝝂𝜶 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
2. 𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿ό / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
3. 𝜩έ𝝂𝜶 / Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 
4. Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
Επομένως ο αναλυτής των οικονομικών καταστάσεων μελετάει κατά πόσο η επιχείρηση 
που εξετάζει χρηματοδοτεί το ενεργητικό της με ίδιους πόρους ή με ξένα κεφάλαια. 
Υπάρχει άριστη σχέση ιδίων και ξένων κεφαλαίων για κάθε τύπο επιχείρησης η οποία 
εξαρτάται από τον τομέα δραστηριότητας και ως προς τον μέγεθος της και την 
περιουσιακή της διάρθρωση. 
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Κεφάλαιο 3 - Ανάλυση Οικονομικών Καταστάσεων των 6 
Ξενοδοχειακών Ομίλων  
Κεφάλαιο 3.1 - Συνοπτικές Οικονομικές Καταστάσεις των 3 
Ισπανικών Ξενοδοχειακών Ομίλων 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Πίνακας 8 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για Hotel La Rocca Resort 
AUDITED ANNUAL ACCOUNTS 
BALANCE SHEET AT THE END OF 
2017 AND 2016 
2017 2016 
Net Sales 1,799,481 1,707,033 
Operating Result 119,238 101,915 
Consolidated Result Before Taxes 116,846 145,653 
Consolidated Result For The Year 83,184 127,436 
Total Noncurrent Assets 1,317,930 1,390,539 
Total Current Assets 921,780 903,767 
Total Assets 2,239,710 2,294,306 
Equity Attributable To The Parent 
Company 
1,268,882 1,340,255 
Total Noncurrent Liabilities 385,195 366,236 
Total Current Liabilities 578,484 575,164 
Total Equity 1,276,031 1,352,906 
Total Liabilities And Equity 2,239,710 2,294,306 
 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Πίνακας 9 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για Meliá Hotels International 
AUDITED ANNUAL ACCOUNTS 
BALANCE SHEET AT THE END OF 
2017 AND 2016 
2017 2016 
Non-Current Assets 1.949.366 1.905.641 
I. Intangible Assets 21.024 18.418 
II. Property, Plant And Equipment 538.629 505.159 
III. Investment Property 15.729 15.577 
IV. Long-Term Investments In Group 
Companies And Associates 
1.287.963 1.265.439 
V. Long -Term Financial Investments 21.631 30.094 
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Vi. Deferred Tax Assets 64.390 70.954 
Current Assets 383.855 395.504 
I. Inventories 10.797 10.560 
Ii. Trade And Other Receivables 137.818 81.752 
Iii. Short-Term Investments In Group 
Companies And Associates 
139.313 185.545 
Iv. Short-Term Financial Investments 39.218 47.723 
6. Vi. Cash And Other Cash Equivalents 54.035 67.975 
Total Assets 2.333.221 2.301.145 
I. Equity 867.105 818.398 
Ii. Measurement Adjustments (1.704) (2.465) 
Iii. Grants, Donations And Bequests 
Received 
1.115 
1.164 
Iv. Long Term Provisions 53.972 71.102 
V. Long-Term Payables 485.853 392.355 
Vi. Long-Term Payables To Group 
Companies And Associates 
254.263 377.781 
Vii. Deferred Tax Liabilities 51.356 54.475 
Viii. Long-Term Accruals And Deferrals 535 560 
6. Ix. Short-Term Payables 309.738 321.479 
X. Short-Term Payables To Group 
Companies And Associates 
177.660 139.369 
Xi.Trade Creditors And Other Payables 133.012 126.479 
Xii. Short-Term Accruals And Deferrals 316 448 
Total Equities And Liabilities 2.333.221 2.301.145 
Operating Income 45.071 (32.378) 
Profit/(Loss) For The Year From 
Continued Operations 
77.024 80.186 
Profit/(Loss) For The Year 77.024 80.186 
 
 
 
 
 
 
15 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
Πίνακας 10 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για NH Hotels GROUP 
 
AUDITED ANNUAL ACCOUNTS 
BALANCE SHEET AT THE END OF 
2017 AND 2016 
2017 2016 
1.Non-Current Assets 2,085,689 2,218,647 
2. Equity 1,151,976 1,155,876 
3. Non-Current Liabilities 728,264 1,099,716 
4. Total Assets 2,471,704 2,627,237 
5. Current Assets 386,015 408,590 
6. Current Liabilities 21.631 30.094 
7. Total Current Liabilities                                                                   591,464 371,645  
8. Profit Before Tax From Continuing 
Operations 
72,997 44,357 
9. Profit For The Period - Continuing 39,485 36,422 
10. Profit For The Period 39,207 34,148 
11. Total Comprehensive Profit 12,713 30,945 
12. Profit Per Share In Euros (Basic) 0.104 0.090 
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Κεφάλαιο 3.2 – Συνοπτικές Οικονομικές Καταστάσεις των 3 
Ελληνικών Ξενοδοχειακών Ομίλων 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Πίνακας 11 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για Aldemar Hotels and Resorts 
 
Οικονομικές Καταστάσεις της 31ης 
Δεκεμβρίου 2017 και 31ης Δεκεμβρίου 
2016 
2017 2016 
Ενεργητικο Μη Κυκλοφορούντα 
Περιουσιακά Στοιχεία 
  
1. Ενσώματα Πάγια 3.545,52 9.648,80 
2. Άυλα Πάγια Στοιχεία - - 
3.Χρηματοοικονομικά 
Περιουσιακά Στοιχεία 
1.724,70 910,02 
4. Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία 1.287.963 1.265.439 
Σύνολο Κυκλοφορούντων 1.620.148,34 1.010.333,88 
Σύνολο Ενεργητικού 1.625.418,56 1.020.892,70 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ Καθαρή Θέση 2017 2016 
1. Καταβλημένα Κεφάλαια 60.000,00 60.000,00 
2. Αποθεματικα Και Αποτελεσματα 
Εις Νεο 
-92,02 -41.971,74 
Συνολο Καθαρης Θεσης 59.907,98 18.028,26 
3.Υποχρεώσεισ Βραχυπρόθεσμεσ  1.724,70 910,02 
Σύνολο Υποχρεώσεων 1.565.510,58 1.002.864,44 
Σύνολο Καθαρής Θέσης  5.270,22 10.558,82 
Μικτό Αποτέλεσμα 434.971,90 404.161,56 
Αποτελέσματα Προ Τόκων Και Φόρων 62.280,70 -12.619,37 
Αποτέλεσμα Προ Φόρων 61.390,80 -13.744,04 
Αποτέλεσμα Περιόδου Μετά Από Φόρους 41.879,72 -16.839,50 
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5) Airotel Group Hotels 
 
Πίνακας 12 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για Airotel Group Hotels 
 
Οικονομικές Καταστάσεις της 31ης 
Δεκεμβρίου 2017 και 31ης Δεκεμβρίου 
2016 
2017 2016 
Προκαταβολές Και Μη Κυκλοφορούντα 
Στοιχεία Υπό Κατασκευή 
0 16.549 
Σύνολο Κυκλοφορούντων 3.520.355 4.032.387 
Σύνολο Ενεργητικού 34.914.724 36.153.687 
Καθαρή Θέση 5.208.800 5.208.800 
Σύνολο Υποχρεώσεων  27.152.666 27.228.210 
Σύνολο Καθαρής Θέσης, Προβλέψεων 
Και Υποχρεώσεων 
34.914.724 36.153.687 
Σύνολο Μη Κυκλοφορούντων 31.394.369 32.121.300 
Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία   
Αποθέματα   
Πρώτες Ύλες Και Διάφορα Υλικά  74.922 70.973 
Προκαταβολές Για Αποθέματα  380.143 243.172 
Σύνολο 455.065 314.145 
Αποθεματικά Και Αποτελέσματα Εις Νέο   
Αποθεματικά Νόμων Ή Καταστατικού  3.447.091 3.447.091 
Αφορολόγητα Αποθεματικά  2.433.300 2.433.300 
Αποτελέσματα Εις Νέο  -10.926.770 -10.313.351 
Σύνολο  -5.046.379 -4.432.960 
Σύνολο Καθαρής Θέσης  7.762.058 8.375.477 
Καταβλημένα κεφάλαια   
Κεφάλαιο  5.208.800 5.208.800 
Σύνολο  5.208.800 5.208.800 
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6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Πίνακας 13 - Συνοπτικές οικονομικές καταστάσεις για Grecotel Hotels and Resorts 
 
Οικονομικές Καταστάσεις της 31ης 
Δεκεμβρίου 2017 και 31ης Δεκεμβρίου 
2016 
2017 2016 
Μη Κυκλοφορουντα Περιουσιακα 
Στοιχεια 4.366.322 4.307.320 
Προκαταβολές και μη κυκλοφορούντα 
στοιχεία υπό κατασκευή 
102.451 112.597 
Λοιπά Άυλα πάγια στοιχεία 220.128 192.496 
Σύνολο μη κυκλοφορούντων 13.613.901 12.202.413 
Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 35.935 24.469 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία και 
προκαταβολές 74.085.022 57.791.848 
Σύνολο κυκλοφορούντων 74.120.957 57.816.317 
Σύνολο ενεργητικού 87.734.858 70.018.730 
Σύνολο καθαρής θέσης 8.119.471 7.948.402 
Δάνεια 999.034 999.034 
Λοιπές μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 556.381 639.808 
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 77.516.899 59.896.862 
Σύνολο υποχρεώσεων 79.072.314 61.535.704 
Σύνολο καθαρής θέσης, προβλέψεων και 
υποχρεώσεων 
87.734.858 70.018.730 
Αποτελέσματα προ τόκων και φόρων -338.435 -186.229 
Αποτέλεσμα προ φόρων 171.069 -331.853 
Φόροι εισοδήματος 0 0 
Αποτέλεσμα περιόδου μετά από φόρους 171.069 -331.853 
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Αφού αντιπαραθέσαμε τις οικονομικές καταστάσεις των 6 ξενοδοχειακών ομίλων σε 
Ελλάδα και Ισπανία, τώρα θα τις αναλύσουμε ξεκινώντας με τους δείκτες ρευστότητας: 
 
Ισπανικά ξενοδοχεία: 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Δείκτης γενικής ρευστότητας: 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
921780
578484
 = 1,59 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
903767
575164
 = 1,57 
 
Παρατηρούμε ότι ο δείκτης Γενικής Ρευστότητας δεν μεταβλήθηκε τη χρονική περίοδο 
2016-2017. 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
383855
309738+177660+133012+316
 = 
383855
620726
 = 0,618 
 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
395504
321479+139369+126479+448
 = 
395504
587775
 = 0,672 
 
 
Παρατηρούμε επομένως πολύ αδύναμο δείκτη ρευστότητας για την Meliá Hotels 
International σε σχέση με την εταιρία Hotel La Rocca Resort  παρόλο που οι δείκτες και 
για τις δύο εταιρίες είναι μικρότερος του 2 πράγμα που σημαίνει πρόβλημα ρευστότητας 
και για τις δύο εταιρίες. 
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3) NH Hotels GROUP 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
 386015
591464
 = 0,652 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
408590
 371645
 = 1,099 
 
Πρόβλημα ρευστότητας παρουσιάζει και το NH Hotels GROUP όπως μπορούμε να 
παρατηρήσουμε καθώς ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι μικρότερος του 2. 
 
Συνεχίζουμε την ανάλυσή μας για τα Ελληνικά Ξενοδοχεία. 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
1620148.56
1565510.58
 = 1,035 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
1620148.56
1002864,44
 = 1,017 
 
Όπως παρατηρούμε και για το ξενοδοχειακό όμιλο Ademar Hotels and Resorts υπάρχει 
πρόβλημα ρευστότητας καθώς ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι μικρότερος του 2. 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
3520355
4716964  
 = 0,746 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
3718242
3866270
 = 0,961 
 
Και για το ξενοδοχείο Airotel Group Hotels προκύπτει πρόβλημα ρευστότητας καθώς ο 
δείκτης ρευστότητας είναι μικρότερος του 2. 
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6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2017 = 
74085022
77516889
 = 0,9557 
 
Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 2016 = 
57816317
59896862
 = 0,9652 
 
Παρατηρούμε πως και η εταιρία Grecotel έχει πρόβλημα ρευστότητας καθώς ο δείκτης 
Γενικής Ρευστότητας είναι μικρότερος του 2.  
 
Συνθέτουμε τον παρακάτω πίνακα κατάταξης του δείκτη Γενικής Ρευστότητας και για τα 
6 ξενοδοχεία που αναλύουμε: 
 
         Πίνακας 14 - Δείκτης Γενικής Ρευστότητας των 6 ξενοδοχειακών ομίλων 
 
 
Ηγέτης του κλάδου όπως μπορούμε να παρατηρήσουμε είναι η εταιρία Hotel La Rocca 
Resort παρόλο που ιδανικά θα έπρεπε να έχει δείκτη γενικής ρευστότητας μεγαλύτερο 
του 2 όμως συγκρίνοντας την επίδοση του συγκεκριμένου ξενοδοχείου με τον κλάδο 
παρατηρούμε ότι παρουσιάζει καλύτερο δείκτη γενικής ρευστότητας στο ξενοδοχειακό 
κλάδο Ελλάδας και Ισπανίας. 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2016 2017 
1) Hotel La Rocca 
Resort 
1.57 1.59 
2) Aldemar Hotels and 
Resorts 
1.017 1.035 
3) Grecotel Hotels and 
Resorts 
0.9652 0,956 
4) Airotel Group 
Hotels 
0.961 0.746 
5) NH Hotels GROUP 1.099 0.652 
6) Meliá Hotels 
International 
0.672 0.618 
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Ανάλυση άμεσης ρευστότητας και για τα 6 ξενοδοχεία που εξετάζουμε.Υπενθυμίζουμε 
πως ιδανικά ο δείκτης άμεσης ρευστότητας πρέπει να είναι μεγαλύτερος του 1. 
Ο γενικός τύπος που υπολογίζει την άμεση ρευστότητα είναι ο παρακάτω: 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας  =  
𝜥𝝊𝜿𝝀𝝄𝝋𝝄𝝆𝝄ύ𝝂 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿ό−𝜱ό𝝆𝝄𝜾−𝜜𝝅𝝄𝜽έ𝝁𝜶𝝉𝜶
𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇−𝜫𝝆𝝄𝜿𝛂𝛕𝛂𝛃𝛐𝛌έ𝛓 𝜫𝜺𝝀𝜶𝝉ώ𝝂 
 
Ξεκινώντας την ανάλυσή μας έχουμε: 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 = 
921780−412151
578484
= 𝟎, 𝟖𝟖09 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 = 
 903767−391840
575164
= 𝟎, 𝟖𝟗𝟎𝟎 
 
O δείκτης άμεσης ρευστότητας της Hotel La Rocca Resort αν και μικρότερος του 1 είναι 
πολύ κοντά στη μονάδα όπως είδαμε, πράγμα που σημαίνει πως η επιχείρηση οριακά 
μπορεί να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 = 
383855−10797
620726−17612−37790
=
373058
565324
= 𝟎, 𝟔𝟔 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 = 
395504−10560
587775−27307−97102
=
384944
463366
= 𝟎, 𝟖𝟑𝟏 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 = 
386015−9809
591464
=
373058
591464
= 𝟎, 𝟔𝟑𝟔𝟎𝟓 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 = 
408590−9809
371645
=
398781
371645
= 𝟏, 𝟎𝟕 
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Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας είναι ίσος με τη μονάδα αρκετά καλή απόδοση για το 
ξενοδοχείο NH Hotels GROUP για το έτος 2016, αυτό σημαίνει ότι μπορεί να 
ανταποκριθεί πλήρως στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 
Προχωράμε στην ανάλυση του δείκτη άμεσης ρευστότητας για τους ξενοδοχειακούς 
ομίλους της Ελλάδος. 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 =  
1620148.56
1565510.58
 = 1,035 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 = 
1620148.56
1002864,44
 = 1,017 
 
Παρατηρούμε πως οριακά ο δείκτης άμεσης ρευστότητας είναι στη μονάδα σχεδόν ίσος 
με αυτήν οπότε η συγκεκριμένη εταιρία έχει καλό δείκτη άμεσης ρευστότητας. 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 = 
3065290−455065
4716964−69594
=
2610225
4647370
= 𝟎, 𝟓𝟔𝟏𝟕 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 = 
4032387−314145
3866270−159917
=
3718242
3076353
=1,2086 
 
Παρατηρούμε πως ο όμιλος Airotel Group Hotels έχει πολύ καλό δείκτη άμεσης 
ρευστότητας καθώς ο δείκτης αυτός είναι μεγαλύτερος της μονάδας. 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2017 = 
74120957−35935
77516899−24272
=
74085022
77492627
= 𝟎, 𝟗𝟓𝟔𝟎𝟐𝟔 
 
 
Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 2016 =  
57816317−24469
59896862−80777
=
57791848
59816085
= 0,96615 
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Παρατηρούμε πως και για τον όμιλο Grecotel ο δείκτης άμεσης ρευστότητας είναι κοντά 
στη μονάδα επομένως ο όμιλος οριακά παρουσιάζει καλό δείκτη άμεσης ρευστότητας. 
 
Ακολουθεί πίνακας κατάταξης του δείκτη άμεσης ρευστότητας. 
 
        Πίνακας 15 - Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας των 6 ξενοδοχειακών ομίλων 
 
Προχωρώντας την ανάλυση μας θα προσδιορίσουμε τους δείκτες αμυντικού διαστήματος 
για τα 6 ξενοδοχεία. Απλά υπενθυμίζουμε τον τύπο υπολογισμού και την ερμηνεία του.  
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
𝜟𝜾𝜶𝜽έ𝝈𝜾𝝁𝜶+𝜲𝝆𝜺ό𝜸𝝆𝜶𝝋𝜶+𝜜𝝅𝜶𝜾𝝉ή𝝈𝜺𝜾𝝇 𝜶𝝅ό 𝜫𝜺𝝀ά𝝉𝜺𝝇
𝜢𝝁𝜺𝝆ή𝝈𝜾𝜶 Έ𝝃𝝄𝜹𝜶 ή 𝜫𝝆𝝄ϋ𝝅𝝄𝝀𝝄𝜸𝜾𝝈𝜽έ𝝂𝝉𝜶 Έ𝝃𝝄𝜹𝜶
 
 
 Όπου ημερήσια έξοδα = (κόστος πωλήσεων + έξοδα διοίκησης + έξοδα διάθεσης 
+ έξοδα -αποσβέσεις στο λειτουργικό κόστος - προβλέψεις) / 365 
 Ο αριθμοδείκτης αυτός υπολογίζει για πόσες μέρες τα διαθέσιμα, τα χρεόγραφα 
και οι απαιτήσεις από πελάτες μπορούν να καλύψουν τα ημερήσια έξοδα της 
επιχείρησης. 
 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Για το 2017  
Purchase of materials , goods, and services + Personnel costs + Other operating expenses 
and income = 664,194 + 469,224 + 454,293 = 1.587.711 
1.587.711/365 =  4349.89 ευρώ ανά ημέρα 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2016 2017 
Aldemar Hotels and 
Resorts 
1.017 1,035 
Grecotel Hotels and 
Resorts 
0.96615 0,956 
Hotel La Rocca Resort 0,89 0,889 
Airotel Group Hotels 1,20 0,56 
NH Hotels GROUP 1.099 0,636 
Meliá Hotels 
International 
0,831 0,66 
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Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
51473+336437+83552
4349,89
 = 108,38 μέρες 
 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Για το 2017 
Supplies + staff costs + financial expenses = 45.094 + 212.579 + 33.353 = 291.026  
29.1026 / 365 = 797.33 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
137818+39218+54035
797,33
 = 289,80 μέρες 
 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
Για το 2017 
Procurement + staff costs + other operating costs + financial expenses = 75.712 + 427.140 
+ 815.011 + 76.747 = 579.999 ευρώ 
579.999 / 365 =  1587,94 ευρώ ανά ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
80249+132582
1587,94
 = 134,03 μέρες 
 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Για το 2017 
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
1.088.207,47 + 261847,40 + 80240,43 + 890,05 = 1.431185,35 
 
1.431185,35 / 365 =  3.921,055 ευρώ ανα ημέρα 
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Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
16283,65+21790,45
3921,06
 = 9,71 μέρες 
 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Για το έτος 2017  
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
6.629.483 + 1.053.146 + 322.787 + 1.224.231 = 9.229.647 ευρώ 
9.229.647 / 365 =  25.286,70 ευρώ ανα μέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
1547466+6707+187894
25.286,70
 = 68,90 μέρες 
 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Για το έτος 2017  
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
8.071.356 + 2.209.710 + 2.845.889 + 875.080 =14.002.035 ευρώ  
14.002.035 / 365 =  38.361.74 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
48112371+1117806
38361,74
 = 1.283,31 μέρες 
 
Ενδεικτικά αναφέρουμε πως δεν υπάρχει πρόβλημα ρευστότητας στις εταιρίες που 
ξεπερνούν τις 365 μέρες, γενικότερα όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης αμυντικού 
διαστήματος τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση. 
Ενδεικτικός πίνακας για το έτος 2017 που υπολογίζει τον δείκτη αμυντικού διαστήματος 
σε μέρες και μας δείχνει τον χρόνο κάλυψης των οργανικών εξόδων από απαιτήσεις από 
πελάτες, χρεόγραφα και ταμιακά διαθέσιμα και ισοδύναμα για τα έξι ξενοδοχεία. 
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   Πίνακας 16 - Δείκτης Αμυντικού Διαστήματος των 6 ξενοδοχειακών ομίλων για 
το 2017 
 
 
Αντίστοιχα για το έτος 2016 έχουμε τους κάτωθι υπολογισμούς: 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Για το έτος 2016 
Purchase of materials , goods and services + Personnel costs + Other operating expenses 
and income = 587.008 + 438.601 + 488.986 + 8.941 = 1.523.536 ευρώ 
1.523.536 / 365 =  4.174,07 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
308571+40226+102391
4174,07
 = 112,88 μέρες 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Για το έτος 2016 
Supplies + staff costs + financial expenses = 45.277 + 210.105 + 50.756 = 306.138 
306.138 / 365 =  838.73 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
81752+47723+67975
838,73
 = 235,41 μέρες 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) Grecotel Hotels and Resorts 1.283,31 μέρες 
2) Meliá Hotels International 289,8 μέρες 
3) NH Hotels GROUP 134 μέρες 
4) Hotel La Rocca Resort 108,4 μέρες 
5) Airotel Group Hotels 68,90 μέρες 
6) Aldemar Hotels and Resorts 9,37 μέρες 
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3) NH Hotels GROUP 
 
Για το έτος 2016  
Procurement + staff costs + other operating costs + financial expenses = 66.857+ 415.889 
+ 72.304 = 555.050  
555.050 / 365 =  1.520,68 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
146197+1918+136733
1520,68
 = 187,31 μέρες 
 
Ελληνικά Ξενοδοχεία 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Για το έτος 2016 
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
1.217.062,52 + 251.781,46 + 128.141,6 + 1.125,05 = 1.598110,63  
1.598110,63 / 365 =  4.378,39 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
400417,83+4265,97+12595,39 
4378,39
 = 95,30 μέρες 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Για το έτος 2016 
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
6.541.723 + 1.012.719 + 315.971 + 1.270.768 = 9.141.181 
9.141.181 / 365 =  25.044,33 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
1438710+6707+133030
25044,33
 = 63,02 μέρες 
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6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Για το έτος 2016 
Κόστος πωλήσεων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης + χρηματοοικονομικά έξοδα = 
8.457.955 + 2.034.814 + 3.123.062 + 730.895 = 14.346.726 
14.346.726 / 365 =  39.306.01 ευρώ ανα ημέρα 
 
Δείκτης αμυντικού διαστήματος = 
34436385+5413575 
39306,01
 = 1013,84 μέρες 
 
 
Αμέσως παρακάτω έχουμε τον πίνακα κατάταξης για το δείκτη αμυντικού διαστήματος 
για τα 6 ξενοδοχεία το έτος 2016 
 
Πίνακας 17 - Δείκτης Αμυντικού Διαστήματος των 6 ξενοδοχειακών ομίλων για το 
2016 
 
 
Αφού αναλύσαμε και τον δείκτη αμυντικού διαστήματος προχωράμε στην ανάλυση 
δραστηριότητας για τα 6 ξενοδοχεία που αναλύουμε. Αυτή η ανάλυση θα μας υπολογίσει 
τον λειτουργικό αλλά και τον εμπορικό κύκλο των ξενοδοχειακών επιχειρήσεων. Ο 
λειτουργικός κύκλος είναι ο χρόνος σε ημέρες που απαιτείται για την μετατροπή των 
αποθεμάτων σε ταμιακά διαθέσιμα και αντίστοιχα ο εμπορικός κύκλος είναι η δέσμευση 
σε κεφάλαιο κίνησης σε ημέρες. Αρχικά θα υπολογίσουμε τον χρόνο παραμονής των 
αποθεμάτων στην επιχείρηση, τον χρόνο παραμονής των απαιτήσεων από πελάτες και 
τον χρόνο εξόφλησης των προμηθευτών. 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) Grecotel Hotels and Resorts 1.283,31 μέρες 
2) Meliá Hotels International 235,41 μέρες 
3) NH Hotels GROUP 187,31 μέρες 
4) Hotel La Rocca Resort 112,88 μέρες 
5) Aldemar Hotels and Resorts 95,30 μέρες 
6) Airotel Group Hotels 63,02 μέρες 
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𝚱ό𝛔𝛕𝛐𝛓 𝛑𝛚𝛌𝛈𝛉έ𝛎𝛕𝛚𝛎 / 𝚨𝛑𝛐𝛉έ𝛍𝛂𝛕𝛂 =  𝚻𝛂𝛘ύ𝛕𝛈𝛕𝛂 𝛋𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒ί𝛂𝛓 𝛂𝛑𝛐𝛉𝛆𝛍ά𝛕𝛚𝛎 
 Ταχύτητα κυκλοφορίας απαιτήσεων από πελάτες = Πωλήσεις/Απαιτήσεις 
 Αγορές ή κόστος πωληθέντων / προμηθευτές = Κυκλοφοριακή ταχύτητα 
προμηθευτών 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼 31/12/2016 +  𝛢𝛾𝜊𝜌έ𝜍 𝜐𝜆𝜄𝜅ώ𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝛼𝛾𝛼𝜃ώ𝜈 𝜎𝜏𝜂 𝜒𝜌ή𝜎𝜂 2017 
−  𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼 31/12/2017 =  391.840 +  664.194 –  412.151 
=  643.883 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛢𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
391840 + 412151
2
 =  401.995,5 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛢𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
643886
401995,5
 =  1,6 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  365/1,6 =  228,06 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
328571 + 336437
2
 =  332.504 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
1799481
332504
= 5,41 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
365
5,41
 =  67,46 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
330451 + 363617
2
 =  347.034 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
664194
347034
 =  1,91 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 = 365/1,91 =  191,10 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
 
𝜦𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟐𝟐𝟖, 𝟎𝟔 + 𝟔𝟕, 𝟒𝟔 =  𝟐𝟗𝟓, 𝟓𝟐 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 = 𝟐𝟗𝟓, 𝟓𝟐 − 𝟏𝟗𝟏, 𝟏𝟎 =  𝟏𝟎𝟒, 𝟒𝟐 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
 
Έτσι υπολογίστηκε πως η χρονική περίοδος μετατροπής των αποθεμάτων σε διαθέσιμα 
δηλαδή ο λειτουργικός κύκλος είναι 295,52 μέρες και αντίστοιχα ο εμπορικός κύκλος 
είναι 104 μέρες.Ουσιαστικά λειτουργικός κύκλος της επιχείρησης ορίζεται ως ο χρόνος 
που απαιτείται από την απόκτηση εμπορευμάτων ή πρώτων υλών και τη μετατροπή 
αυτών σε προϊόντα, την πώληση εμπορευμάτων/προϊόντων μέχρι την είσπραξη του 
τιμήματος. Αντίστοιχα ο εμπορικός κύκλος ορίζεται λειτουργικό κύκλο της επιχείρησης 
αφαιρεθεί η μέση διάρκεια αποπληρωμής προμηθευτών, προκύπτει σε ημέρες η 
δέσμευση του κεφαλαίου κίνησης (Νιάρχος, Ν. 2002). 
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2) Meliá Hotels International 
 
𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ώ𝜈 𝛢𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 
=  𝛢𝜈ά𝜆𝜔𝜎𝜂 𝛢𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 +  𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼 31/12/2017 
−  𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼 31/12/2016 =  45.094 +  107.97 –  10.560 
=  45.331 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛼𝜈ά𝜆𝜔𝜎𝜂𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  45.094 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
10560 + 10797
2
 =  10.678,5 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  45.094/10.678,5 =  4,22 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  365/4,22 =  86,43 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
24326 + 27606
2
 =  25.966 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 = 
 556.086/25.966 =  21,41 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛨𝜇έ𝜌𝜀𝜍 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =  365/21,41 =  17,04 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
17544 + 15226
2
 =  16385 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
45331
16385
 =  2,76 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛨𝜇έ𝜌𝜀𝜍 𝜀𝜉𝜊𝜑𝜆ή𝜎𝜀𝜔𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  365/2,76 =  132,24 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
 
𝜦𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟖𝟔, 𝟒𝟑 + 𝟏𝟕, 𝟎𝟒 =  𝟏𝟎𝟑 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 = 𝟏𝟎𝟑 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 –  𝟏𝟑𝟐 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 = −𝟐𝟗 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
 
Αυτό το γεγονός πρέπει να διερευνηθεί από τη διοίκηση της επιχείρησης και φυσικά 
οδηγεί στο συμπέρασμα πως η εταιρία πηγαίνει πολύ καλά από θέμα ρευστότητας όσο 
μικρότερος είναι ο λειτουργικός κύκλος τόσο λιγότερο κεφάλαιο κίνησης χρειάζεται για 
να λειτουργήσει. 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
𝛢𝛾𝜊𝜌έ𝜍 𝜒𝜌ή𝜎𝜂𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  30.148 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝜔𝜈 =  9.870 +  30.148 − 9.809 =  30.209 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
9870 + 9809
2
 =  9.839,50 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  30.209/9.839,50 =  3,07 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
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𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  365/3,07 =  118,89 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
146197 + 132582
2
 =  139.389,5 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  1.546.086/139.389,5 
=  11,09 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =  365/11,09 =  32,91 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
229769 + 222951
2
 =  226.360 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
30148
226360
 =  0,14 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜀𝜉ό𝜑𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  365/0,14 = 2.607 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝜦𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟏𝟏𝟖, 𝟖𝟗 + 𝟏𝟏, 𝟎𝟗 =  𝟏𝟐𝟗, 𝟗𝟖 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 = 𝟏𝟑𝟎 − 𝟐. 𝟔𝟎𝟕 =  −𝟐. 𝟒𝟕𝟕 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
Ενδεικτικό αυτού του γεγονότος είναι πως η εταιρία δεν χρειάζεται κεφάλαιο κινήσεως 
για την αγορά αποθεμάτων. 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Τα αποθέματα είναι μηδενικά για την εν λόγο επιχείρηση όπως μπορούμε να δούμε από 
τον ισολογισμό. 
Επομένως δεν θα υπολογιστεί ο χρόνος παραμονής των αποθεμάτων 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
200208,92 + 400417,83
2
 
= 200.208,92 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  1.523.179,37/200.208,92 
=  7,61 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  365/7,61 =  47,96 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
57724,38 + 42559,29
2
 =  50.141,84 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  1.088.207,47/50141,84 
=  21,70 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜀𝜉ό𝜑𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  365/21,70 =  16,82 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝜦𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟒𝟕, 𝟗𝟔 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟒𝟕, 𝟗𝟔 − 𝟏𝟔, 𝟖𝟐 =  𝟑𝟏, 𝟏𝟒 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
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5) Airotel Group Hotels 
 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
314145 + 455065
2
 =  384.605 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  6.629.483/384.605 =  17,24 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝜏𝜔𝜈 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  365/17,24 =  21,17 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
1438710 + 1547466
2
 =  1.493.088 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  8.784.504/1.493.088 
=  59,46 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛨𝜇έ𝜌𝜀𝜍 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =  365/59,46 =  6,14 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
1283901 + 1385367
2
 =  1.334.634 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  6.629.483/1.334.634 =  4,96 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇ή𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  365/4,96 =  73,58 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛬𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟐𝟏, 𝟏𝟕 + 𝟔, 𝟏𝟒 =  𝟐𝟕, 𝟑𝟏 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟐𝟕, 𝟑𝟏 − 𝟕𝟑, 𝟓𝟖 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 =  −𝟒𝟔, 𝟐𝟕 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
Πράγμα που σημαίνει πως δεν χρειάζεται κεφάλαιο κίνησης η επιχείρηση. 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  
35935 + 24469
2
 =  25.202 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  12.632.162/25.202 =  501 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =  365/501 =  0,72 =  1 𝜇έ𝜌𝛼 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  
34436385 + 48112371
2
 
=  41.274.378 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 𝛼𝜋ό 𝜋𝜀𝜆ά𝜏𝜀𝜍 =  12.632.162/41.274.378 
=  0,30 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝛼𝜌𝛼𝜇𝜊𝜈ή𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 = 365/0,30 =  1.216 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  
29824828 + 25360319
2
 =  27.592.573,5 𝜀𝜐𝜌ώ 
𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  8.071.356/27.592.573,5 =  0,29 𝜑𝜊𝜌έ𝜍 
𝛸𝜌ό𝜈𝜊𝜍 𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇ή𝜍 𝜋𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏ώ𝜈 =  365/0,29 =  1.258 𝜇έ𝜌𝜀𝜍 
𝜦𝜺𝜾𝝉𝝄𝝊𝝆𝜸𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟏 + 𝟏. 𝟐𝟏𝟔 =  𝟏. 𝟐𝟏𝟕 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
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𝜠𝝁𝝅𝝄𝝆𝜾𝜿ό𝝇 𝜿ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 =  𝟏. 𝟐𝟏𝟕 − 𝟏. 𝟐𝟓𝟖 =  −𝟒𝟏 𝝁έ𝝆𝜺𝝇 
 
Γεγονός που σημαίνει πως η επιχείρηση δεν χρειάζεται κεφάλαιο κίνησης για την αγορά 
αποθεμάτων. 
 
Πίνακας 18 - Εμπορικός κύκλος των 6 ξενοδοχειακών ομίλων για το 2017 
 
Παρατηρούμε πως προηγούνται οι εταιρίες με αρνητικές μέρες διότι όπως αναφέραμε 
και προηγουμένως οι εταιρίες αυτές δεν χρειάζονται κεφάλαιο κίνησης γιατί προφανώς 
τα αποθέματα τους είναι πολύ χαμηλής αξίας σε σχέση με το κόστος πωλήσεων και τον 
αντίστοιχο κύκλο εργασιών που κάνουν. 
 
Δείκτες κερδοφορίας και αποδοτικότητας των 6 ξενοδοχειακών ομίλων 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
2239710+2294306
2
 = 2.267.008 ευρώ 
Κέρδη προ φόρων = 116.846 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων =  
116846
2267008  
 = 0,051  
2) Meliá Hotels International 
 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
23331145+1267183
2
 = 2.317.183 ευρώ 
Κέρδη προ φόρων = 65.884 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
65884
2317183
 = 0,028 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) NH Hotels GROUP -2477 μέρες 
2) Airotel Group Hotels -46,27 μέρες 
3) Grecotel Hotels and Resorts -41 μέρες 
4) Meliá Hotels International -29 μέρες 
5) Aldemar Hotels and Resorts 31  μέρες 
6) Hotel La Rocca Resort 296  μέρες 
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3) NH Hotels GROUP 
 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
2471704+2627237
2
 = 2.317.183 ευρώ 
Κέρδη προ φόρων = 72.997 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
72997
2317183
 = 0,0286 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
1625418,56+1020892,7
2
 = 1.323.155,63 
ευρώ 
Κέρδη προ φόρων = 61.390,8 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
61390,8
1323155,63
 = 0,0463 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων= 
34917724+36153487
2
 = 35535605,5 ευρώ 
Κέρδη προ φόρων=-613419 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
−613419
35535605,5
 =-0,017 
 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
Μέσος όρος Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
70018730+87734858
2
 = 78.876.794 ευρώ 
Κέρδη προ φόρων= 171.069 ευρώ 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων = 
171069
78876794
 = 0,002  
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Σύμφωνα με την ανωτέρω σύγκριση καταλήγουμε στους παρακάτω πίνακες κατάταξης: 
 
Πίνακας 19 - Σειρά κατάταξης με βάση τα κέρδη προ φόρων 
 
 
Πίνακας 20 - Σειρά κατάταξης με βάση την αποδοτικότητα απασχολούμενων 
κεφαλαίων 
 
 
Παρατηρούμε πως λόγω των ζημιών ο ξενοδοχειακός όμιλος Airotel Group Hotels 
βρίσκεται στην τελευταία θέση του πίνακα κατάταξης. Αντίθετα ο ξενοδοχειακός όμιλος 
Grecotel Hotels and Resorts βρίσκεται στη πρώτη θέση λόγω της μεγαλύτερης 
κερδοφορίας του σε σχέση με τα υπόλοιπα ξενοδοχεία, σύμφωνα με τον δείκτη 
αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων το συγκεκριμένο ξενοδοχείο βρίσκεται 
στην πρώτη θέση λόγω του μικρού ύψους απασχολούμενων κεφαλαίων. 
 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) Grecotel Hotels and Resorts 171.069 ευρώ 
2) Hotel La Rocca Resort 116.846 ευρώ 
3) NH Hotels GROUP 116.846 ευρώ 
4) Meliá Hotels International 65.884 ευρώ 
5) Aldemar Hotels and Resorts 61.390,8 ευρώ 
6) Airotel Group Hotels -613.419 ευρώ 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) Hotel La Rocca Resort 0,051 
2) Aldemar Hotels and Resorts 0,0463 
3) NH Hotels GROUP 0,0286 
4) Meliá Hotels International 0,028 
5) Grecotel Hotels and Resorts 0,002 
6) Airotel Group Hotels -0,017 
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Συνεχίζουμε την ανάλυσή μας παραθέτοντας την αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων των 6 
ξενοδοχείων. 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
1268882+1340255
2
 = 1304568,5 ευρώ 
Καθαρά κέρδη προ φόρων= 116.846 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων = 
116846
1304568,5
 = 0,08956 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
867107+818839
2
 = 842.973 ευρώ 
Καθαρά Κέρδη προ φόρων = 65.884 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων = 
65884
842973
 = 0,078156 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
11108504+1111909
2
 = 6.110.206,5 ευρώ 
Καθαρά Κέρδη προ φόρων= 72.997 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων =
72997
6110206.5
 =  0,012 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
89907.98+18028.26
2
=53.968,12 ευρώ 
Καθαρά Κέρδη προ φόρων = 61.390,8 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων  =  
61390,8
53968.12
 =1,138 
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5) Airotel Group Hotels 
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
7762058+8375477
2
= 8.068.767,5 ευρώ 
Καθαρά Κέρδη προ φόρων = -613.419 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων  = 
−613419
806876,5
 = -0,076 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων = 
8119471+7948402
2
=8033936,5 ευρώ 
Καθαρά Κέρδη προ φόρων = 171.069 ευρώ 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων  = 
171069
8033936,5
=0,0213 
 
Ο πίνακας κατάταξης για τα 6 ξενοδοχεία σύμφωνα με τους παραπάνω υπολογισμούς 
είναι ο αμέσως παρακάτω: 
 
Πίνακας 21 - Σειρά κατάταξης με βάση την κερδοφορία των 6 ξενοδοχειακών 
ομίλων 
 
 
 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2017 
1) Aldemar Hotels and Resorts 1,138 
2) Hotel La Rocca Resort 0,0896 
3) Meliá Hotels International 0,078 
4) Grecotel Hotels and Resorts 0,02123 
5) Airotel Group Hotels -0,017 
6) NH Hotels GROUP 0,012 
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Με την παραπάνω ανάλυση δείξαμε την οικονομική πορεία των έξι ξενοδοχείων με βάση 
την κερδοφορία τους και ακολουθούν τα αντίστοιχα διαγράμματα. 
        
         Διάγραμμα 1 - Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων Ξενοδοχειακών Ομίλων για το 2017 
 
Ακολουθεί και το διάγραμμα κατάταξής με βάση την αποδοτικότητα απασχολούμενων 
κεφαλαίων. 
    
Διάγραμμα 2 - Απεικόνιση του Δείκτη Αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων για 
το έτος 2017 
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Διάγραμμα 3 – Διάγραμμα των ξενοδοχειακών ομίλων με βάση την κερδοφορία τους 
 
Συνεχίζουμε την ανάλυσή μας αναλύοντας όσο περισσότερο είναι εφικτό την 
βιωσιμότητα των επιχειρήσεων που εξετάζουμε υπολογίζοντας τους ακόλουθους δείκτες 
βιωσιμότητας για την κλειόμενη χρήση 2017: 
Η ανάλυσή μας λοιπόν αναφέρεται στους εξής δείκτες: 
1. 𝜩έ𝝂𝜶 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
2. 𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿ό / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
3. 𝜩έ𝝂𝜶 / Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 
4. Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 / 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜽𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ 
Δηλαδή θέλουμε να δούμε κατά πόσο οι αναφερόμενες επιχειρήσεις εξαρτώνται τόσο 
από μακροπρόθεσμο όσο και βραχυπρόθεσμο δανεισμό. 
Πριν ξεκινήσουμε την ανάλυσή μας πρέπει να αναφέρουμε πως τα ξένα κεφάλαια είναι 
οι μακροπρόθεσμες και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις ενώ τα ίδια κεφάλαια ανήκουν 
στους ιδιοκτήτες της επιχείρησης. Επομένως ο αναλυτής των οικονομικών καταστάσεων 
μελετάει κατά πόσο η επιχείρηση που εξετάζει χρηματοδοτεί το ενεργητικό της με ίδιους 
πόρους ή με ξένα κεφάλαια. Υπάρχει άριστη σχέση ιδίων και ξένων κεφαλαίων για κάθε 
τύπο επιχείρησης η οποία εξαρτάται από τον τομέα δραστηριότητας και ως προς τον 
μέγεθος της και την περιουσιακή της διάρθρωση. 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟗𝟕𝟔. 𝟔𝟕𝟗 / 𝟐. 𝟐𝟑𝟗. 𝟕𝟏𝟎 =  𝟎, 𝟒𝟑𝟔𝟎 
Δηλαδή το σύνολο ξένων κεφαλαίων είναι 43,60% στο σύνολο του παθητικού.  
Ως ξένα κεφάλαια ορίζονται το σύνολο των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων  και των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟓𝟕𝟖. 𝟒𝟖𝟒 / 𝟐. 𝟐𝟑𝟗. 𝟕𝟏𝟎 =
 𝟎, 𝟐𝟓𝟖 ή 𝟐𝟓, 𝟖% 
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Ξένα / Ίδια κεφάλαια = 𝟗𝟕𝟔. 𝟔𝟕𝟗 / 𝟏. 𝟐𝟕𝟔. 𝟎𝟑𝟏 =  𝟎, 𝟒𝟖𝟔𝟏 
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟏. 𝟐𝟕𝟔. 𝟎𝟑𝟏 / 𝟐. 𝟐𝟑𝟗. 𝟕𝟏𝟎 =
 𝟎, 𝟓𝟔𝟗𝟕 ή 𝟓𝟔, 𝟗𝟕% 
Παρατηρούμε πως επειδή η σχέση ίδια προς ξένα κεφάλαια για την εταιρία Hotel La 
Rocca Resort πλησιάζει το 50% και λαμβάνοντας τα ξένα κεφάλαια προς σύνολο 
παθητικού που ισούται με 0,4360  διαπιστώνουμε πως γίνεται μεγαλύτερη χρήση ιδίων 
κεφαλαίων σε ποσοστό 56,97% . 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Ξένα κεφάλαια = Σύνολο Μακροπρόθεσμων + Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων= 
620.726 + 845.979 = 1.466.705 ευρώ.  
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟏. 𝟒𝟔𝟔. 𝟕𝟎𝟓 / 𝟐. 𝟑𝟑𝟑. 𝟐𝟐𝟏 =
 𝟎, 𝟔𝟐𝟖𝟔 ή 𝟔𝟐, 𝟖𝟔% 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟔𝟐𝟎. 𝟕𝟐𝟔 / 𝟐. 𝟑𝟑𝟑. 𝟐𝟐𝟏 =
 𝟎, 𝟐𝟔𝟔𝟎𝟑𝟖 ή 𝟐𝟔, 𝟔𝟎% 
Ξένα / Ίδια κεφάλαια = 𝟏. 𝟒𝟔𝟔. 𝟕𝟎𝟓 / 𝟖𝟔𝟔. 𝟓𝟏𝟔 =  𝟎, 𝟓𝟗𝟏 ή 𝟓𝟗, 𝟏% 
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟖𝟔𝟔. 𝟓𝟏𝟔 / 𝟐. 𝟑𝟑𝟑. 𝟐𝟐𝟏 =  𝟎, 𝟑𝟕𝟏𝟒 ή 𝟑𝟕, 𝟏𝟒% 
Με βάση τα ανωτέρω συνάγουμε πως η επιχείρηση Meliá Hotels International 
χρησιμοποιεί περισσότερο τα ξένα κεφάλαια δηλαδή τον μακροπρόθεσμο και 
βραχυπρόθεσμο δανεισμό για να εξυπηρετήσει το μη κυκλοφορούν ενεργητικό δηλαδή 
τον πάγιο εξοπλισμό αλλά και το κυκλοφορούν ενεργητικό. 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
Ξένα Κεφάλαια = 591.464 + 728.264 = 1.319.728  
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟏. 𝟑𝟏𝟗. 𝟕𝟐𝟖 / 𝟐. 𝟒𝟕𝟏. 𝟕𝟎𝟒 =
 𝟎, 𝟓𝟑𝟑𝟒 ή 𝟓𝟑, 𝟑𝟒 % 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟓𝟗𝟏. 𝟒𝟔𝟒 / 𝟐. 𝟒𝟕𝟏. 𝟕𝟎𝟒 =
 𝟎, 𝟐𝟑𝟗𝟐𝟒 ή 𝟐𝟑, 𝟗𝟐% 
Ξένα / Ίδια κεφάλαια = 𝟏. 𝟑𝟏𝟗. 𝟕𝟐𝟖 / 𝟏. 𝟏𝟓𝟏. 𝟗𝟕𝟔 =  𝟏, 𝟏𝟒𝟓𝟔𝟐𝟏 
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού =  𝟏. 𝟏𝟓𝟏. 𝟗𝟕𝟔 / 𝟐. 𝟒𝟕𝟏. 𝟕𝟎𝟒 =
 𝟎, 𝟒𝟔𝟔𝟔 ή 𝟒𝟔, 𝟔𝟔% 
Σχεδόν ίση είναι η χρησιμοποίηση τόσο των ίδιων κεφαλαίων και ξένων κεφαλαίων για 
την εξυπηρέτηση όσο και του μη κυκλοφορούντος ενεργητικού αλλά και  
κυκλοφορούντος  ενεργητικού. Επομένως είναι σαν η επιχείρηση να χρησιμοποιεί κατά 
50% το ξένο κεφάλαιο ήτοι μακροπρόθεσμο αλλά και βραχυπρόθεσμο δανεισμό όσο 
δηλαδή ακριβώς το 50% ιδίων κεφαλαίων. 
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4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Ξένα κεφάλαια = Σύνολο Μακροπρόθεσμων + Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 
= 0 + 1.565.510,58 ευρώ = 1.565.510,58 ευρώ 
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟏. 𝟓𝟔𝟓. 𝟓𝟏𝟎, 𝟓𝟖 / 𝟏. 𝟔𝟐𝟓. 𝟒𝟏𝟖, 𝟓𝟔 =
 𝟎, 𝟗𝟔𝟑 ή 𝟗𝟔, 𝟑% 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟏. 𝟓𝟔𝟓. 𝟓𝟏𝟎, 𝟓𝟖 /
 𝟏. 𝟔𝟐𝟓. 𝟒𝟏𝟖, 𝟓𝟔 =  𝟎, 𝟗𝟔𝟑 ή 𝟗𝟔, 𝟑% 
Ξένα / Ίδια κεφάλαια =𝟏. 𝟓𝟔𝟓. 𝟓𝟏𝟎, 𝟓𝟖 / 𝟓𝟗. 𝟗𝟎𝟕, 𝟗𝟖 =  𝟐𝟔, 𝟏𝟒  
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟓𝟗. 𝟗𝟎𝟕, 𝟗𝟖 / 𝟏. 𝟔𝟐𝟓. 𝟒𝟏𝟖, 𝟓𝟔 =
 𝟎, 𝟎𝟑𝟕 ή 𝟑, 𝟕% 
Πρώτον παρατηρούμε πως το σύνολο μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων είναι μηδενικό. 
Δεύτερον η σχέση Ίδια / Ξένα Κεφάλαια ισούται με 26,14 δηλαδή τα Ξένα κεφάλαια 
ξεπερνούν τα ίδια κεφάλαια κατά 26 φορές περίπου. Τρίτον το ποσοστό των ξένων 
κεφαλαίων στο σύνολο του παθητικού είναι 96,3% πράγμα που σημαίνει πως σχεδόν επί 
τον πλείστων η επιχείρηση χρησιμοποιεί βραχυπρόθεσμο δανεισμό για να εξυπηρετήσει 
το ενεργητικό της επιχείρησης δηλαδή το κυκλοφορούν ενεργητικό και το μη 
κυκλοφορούν ενεργητικό. Αργότερα εξετάζοντας τους επιχειρηματικούς και τους 
λειτουργικούς κινδύνους όπου θα αναφερθούμε λεπτομερέστερα θα εξετάσουμε αν αυτή 
η χρήση ξένων κεφαλαίων είναι προς όφελος της επιχείρησης. 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Ξένα κεφάλαια = Σύνολο Μακροπρόθεσμων + Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων= 
22.063.955 + 371.747 + 4.716.964 = 27.152.666 ευρώ 
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟐𝟕. 𝟏𝟓𝟐. 𝟔𝟔𝟔 / 𝟑𝟒. 𝟗𝟏𝟒. 𝟕𝟐𝟒 =
 𝟎, 𝟕𝟕𝟕𝟔 ή 𝟕𝟕, 𝟕𝟕% 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟒. 𝟕𝟏𝟔. 𝟗𝟔𝟒 / 𝟑𝟒. 𝟗𝟏𝟒. 𝟕𝟐𝟒 =
 𝟎, 𝟏𝟑𝟓𝟏 ή 𝟏𝟑, 𝟓𝟏%  
Ξένα / Ίδια κεφάλαια = 𝟐𝟕. 𝟏𝟓𝟐. 𝟔𝟔𝟔 / 𝟕. 𝟕𝟔𝟐. 𝟎𝟓𝟖 =  𝟑, 𝟒𝟗𝟖𝟏𝟐𝟕  
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟕. 𝟕𝟔𝟐. 𝟎𝟓𝟖 / 𝟑𝟒. 𝟗𝟏𝟒. 𝟕𝟐𝟒 =
 𝟎, 𝟐𝟐𝟐𝟑 ή 𝟐𝟐, 𝟐𝟑% 
 
Παρατηρούμε πως η εν λόγω επιχείρηση χρησιμοποιεί κατά κόρον ξένα κεφάλαια σε 
ποσοστό 77,77% σε σχέση με τα ίδια κεφάλαια όπου τα χρησιμοποιεί κατά 22,23%. 
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6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Ξένα κεφάλαια = Σύνολο Μακροπρόθεσμων + Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 
= 543.073 + 1.555.145 + 77.516.899 = 79.615.117 
Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟕𝟗. 𝟔𝟏𝟓. 𝟏𝟏𝟕 / 𝟖𝟕. 𝟕𝟑𝟒. 𝟓𝟖𝟖 =
 𝟎, 𝟗𝟎𝟕 ή 𝟗𝟎, 𝟕% 
Βραχυπρόθεσμο Παθητικό / Σύνολο Παθητικού = 𝟕𝟕. 𝟓𝟏𝟔. 𝟖𝟗𝟗 / 𝟖𝟕. 𝟕𝟑𝟒. 𝟓𝟖𝟖 =
 𝟎, 𝟖𝟖𝟑𝟓 ή 𝟖𝟖, 𝟑𝟓% 
Ξένα / Ίδια κεφάλαια = 7𝟗. 𝟔𝟏𝟓. 𝟏𝟏𝟕 / 𝟖𝟏. 𝟏𝟗𝟒. 𝟒𝟕𝟏 =  𝟗, 𝟖𝟏 
Ίδια κεφάλαια / Σύνολο Παθητικού = 𝟖. 𝟏𝟏𝟗. 𝟒𝟕𝟏 / 𝟖𝟕. 𝟕𝟑𝟒. 𝟓𝟖𝟖 =  𝟎, 𝟎𝟗𝟑 ή 𝟗, 𝟑% 
Παρατηρούμε πως η εν λόγω επιχείρηση χρησιμοποιεί επί το πλείστων βραχυπρόθεσμο 
δανεισμό σε ποσοστό 88,35% για να καλύψει το ενεργητικό της κυκλοφορούν και μη 
κυκλοφορούν ενεργητικό. Επίσης παρατηρούμε πως η επιχείρηση χρησιμοποιεί σε 
μεγάλη πλειοψηφία ήτοι σε ποσοστό 90,7% ξένα κεφάλαια σε σχέση με τα ίδια όπου τα 
χρησιμοποιεί κατά 9,3%. Στην ανάλυση που θα ακολουθήσει στο κεφάλαιο 5 θα 
εξετάσουμε εκεί κατά πόσο είναι εύχρηστο το ανωτέρω μείγμα ξένων και ιδίων 
κεφαλαίων. 
Παραθέτουμε τον ακόλουθο πίνακα όπου φαίνεται η πορεία του δείκτη ξένα προς ίδια 
κεφάλαια για τα ξενοδοχεία στην Ελλάδα και στην Ισπανία. 
 
Πίνακας 22 - Δείκτης ξένα κεφάλαια προς σύνολο παθητικού 
 
 
 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ ΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 
1) Aldemar Hotels and Resorts 0,963 
2)  Grecotel Hotels and Resorts 0,907 
3)  Airotel Group Hotels 0,7777 
4) Meliá Hotels International 0,6286 
5) NH Hotels GROUP 0,5334 
6)  Hotel La Rocca Resort 0,4360 
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Παραθέτουμε και το ακόλουθο διάγραμμα όπου φαίνεται η πορεία του δείκτη ξένα προς 
ίδια κεφάλαια για τα ξενοδοχεία στην Ελλάδα και στην Ισπανία. 
 
     
Διάγραμμα 4 – Δείκτης Ξένα/Σύνολο Παθητικού 
 
Τέλος παραθέτουμε τον ακόλουθο πίνακα για τα ξενοδοχεία στην Ελλάδα και στην 
Ισπανία όπου φαίνεται αναλυτικά η πορεία του δείκτη ξένα προς ίδια κεφάλαια. 
 
Πίνακας 23 - Δείκτης ξένα κεφάλαια προς ίδια κεφάλαια 
 
 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ ΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
1)  Airotel Group Hotels 3,498127 
2) NH Hotels GROUP 1,145621 
3) Aldemar Hotels and Resorts 26,14 
4)  Grecotel Hotels and Resorts 9,81 
5) Meliá Hotels International 0,591 
6)  Hotel La Rocca Resort 0,4861 
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Παραθέτουμε και το αντίστοιχο διάγραμμα όπου φαίνεται η πορεία του δείκτη ξένα προς 
ίδια κεφάλαια για τα ξενοδοχεία σε Ελλάδα και Ισπανία 
 
               Διάγραμμα 5 – Δείκτης Ξένα/Ίδια Κεφάλαια 
 
Επενδυτικοί αριθμοδείκτες 
Οι αριθμοδείκτες επενδύσεων είναι εκείνοι οι αριθμοδείκτες που χρησιμοποιούνται από 
τους επενδυτές για να αποφασίσουν αν θα αγοράσουν ή θα πουλήσουν ή θα κρατήσουν 
την επένδυση τους σε μετοχικούς τίτλους μιας οικονομικής οντότητας. (Νικήτα Α. 
Νιάρχου, 2004) 
Ξεκινώντας την ανάλυση μας θα μιλήσουμε για κάποιους βασικούς αριθμοδείκτες 
επενδύσεων όπως τον δείκτη κέρδη ανά μετοχή, μέρισμα ανά μετοχή, τρέχουσα 
μερισματική απόδοση, ποσοστό διανεμόμενων κερδών, μερισματική απόδοση ιδίων 
κεφαλαίων, τον αριθμοδείκτη καλύψεως καταβαλλόμενων μερισμάτων, εσωτερική αξία 
μετοχής, λόγος χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία μετοχής.  
 
Βασικά κέρδη ανά μετοχή 
Σύμφωνα με τα διεθνή λογιστικά πρότυπα και τα πρότυπα χρηματοοικονομικής 
πληροφόρησης ο δείκτης αυτός εμφανίζει και υπολογίζει τα βασικά κέρδη ανά μετοχή  
αλλά και τα απομειωμένα κέρδη ανά μετοχή. Σύμφωνα με το ΔΛΠ 33 (Διεθνές Λογιστικό 
Πρότυπο 33) τα κέρδη ανα μετοχή υπολογίζονται ως εξής: 
Κέρδη ανά μετοχή  = Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως / Μέσος Σταθμικός όρος 
μετοχών σε κυκλοφορία 
Καθαρά κέρδη είναι τα κέρδη μετά την αφαίρεση των φόρων, Σταθμισμένος Μέσος 
όρος μετοχών σε κυκλοφορία είναι ο αριθμός κοινών μετοχών που βρίσκονται σε 
κυκλοφορία από την αρχή της περιόδου που εξετάζουμε προσαρμοσμένος με τον αριθμό 
των κοινών μετοχών που εξαγοράστηκαν ή εκδόθηκαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 
πολλαπλασιαζόμενος με συντελεστή σταθμισμένου χρόνου. 
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Απομειωμένα κέρδη ανά μετοχή 
Όταν υπάρχουν δυνητικοί τίτλοι μετατρέψιμοι σε μετοχές οι οποίοι είναι μειωτικοί των 
κερδών κατά μετοχή ο σταθμισμένος μέσος όρος των κερδών σε κυκλοφορία 
προσαρμόζεται και αντανακλά τις αρνητικές επιδράσεις αυτών των δυνητικών τίτλων.  
 
Ανάλυση επενδυτικών δεικτών για τους Ισπανικούς ξενοδοχειακούς ομίλους: 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Αναλύοντας τα βασικά και τα απομειωμένα κέρδη της Hotel La Rocca Resort έχουμε τα 
κάτωθι αποτελέσματα: 
Χρήση 2016 : 127.436 / 100.000 =  1,2744 𝜀𝜐𝜌ώ / 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Χρήση 2017 : 83.184 / 100.000 =  0,83184 𝜀𝜐𝜌ώ / 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Αφού μελετήσαμε διεξοδικά τα βασικά αλλά και τα απομειωμένα κέρδη ανά μετοχή 
προχωράμε την ανάλυσή μας με τους αριθμοδείκτες μέρισμα ανα μετοχή, τρέχουσα 
μερισματική απόδοση. 
Η μερισματική πολιτική μιας επιχείρησης είναι η πολιτική εκείνη που ανταμείβει τους 
ιδιοκτήτες της επιχείρησης για την εμπιστοσύνη που δείχνουν σε αυτήν. Ο δείκτης 
μερίσματα πληρωτέα / αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία μας δίνει τον δείκτη μέρισμα ανά 
μετοχή. 
Οι μετοχές σε κυκλοφορία σε χιλιάδες ευρώ είναι 101.260 ευρώ 
Η Hotel La Rocca Resort έχει τον εξής δείκτη μερίσματος ανά μετοχή: 
Χρήση 2016 : 16.284 / 100.000 = 0,16284 ευρώ ανά μετοχή  
Χρήση 2017 : 22.800 / 100.000 = 0,228  ευρώ ανά μετοχή 
 
Η μερισματική απόδοση της μετοχής δίνεται από την σχέση μέρισμα 𝛼𝜈𝛼 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή /
 𝜏𝜄𝜇ή 𝜅𝜆𝜀𝜄𝜎ί𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝜎𝜏𝜊 𝜒𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜎𝜏ή𝜌𝜄𝜊.  
Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσο συμφέρουσα είναι η επένδυση σε μετοχές της εν 
λόγω επιχείρησης αν κάποιος πάει να αγοράσει την μετοχή στη τρέχουσα 
χρηματιστηριακή αξία. 
Για την Hotel La Rocca Resort οι τιμές κλεισίματος στο Χ.Α.Α. είναι η παρακάτω: 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2017 = 6,5000 ευρώ ανά μετοχή 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2016 = 6,0436 ευρώ ανά μετοχή 
Υπολογισμοί τρέχουσας μερισματικής απόδοσης  
Μερισματική Απόδοση 2017 = 0.228 / 6.500 = 0,000284 
Μερισματική Απόδοση 2016 = 0.16284 / 6.0436 = 0,03   
Εσωτερική Αξία Μετοχής = Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 / 𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈 𝜎𝜀 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼 
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Ο δείκτης αυτός υπολογίζει την εσωτερική αξία (book value) δηλαδή την τιμή της 
μετοχής που υπολογίζεται με βάση τα βιβλία της επιχείρησης. 
Χρήση 2017  η εσωτερική αξία της μετοχής 1.276.031 / 100.000 =  12.76 𝜀𝜐𝜌ώ ανά 
μετοχή  
Χρήση 2017  η εσωτερική αξία της μετοχής 1.352.906 / 100.000 =  13,53 𝜀𝜐𝜌ώ ανα 
μετοχή 
Είναι σημαντικό να αναφερθεί πως η εσωτερική αξία μιας μετοχής δεν χρησιμοποιείται 
ευρύτατα διότι η αξία των περιουσιακών στοιχείων δεν ανταποκρίνεται στη 
πραγματικότητα επειδή αναφέρεται σε ιστορικές τιμές. Η αξία των περισσότερων 
περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την κερδοφόρα δυναμικότητά τους και όχι 
από την αξία τους όπως γράφεται στα βιβλία της επιχειρήσεως. 
Λόγος Χρηματιστηριακής τιμής προς την εσωτερική αξία της μετοχής (Price to book 
value ratio) ή πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων 
Αυτός ο αριθμοδείκτης μας δείχνει πόσες φορές την εσωτερική της αξία 
διαπραγματεύεται η τιμή μιας επιχειρήσεως στην αγορά και παρέχει ένδειξη εάν η μετοχή 
είναι υποτιμημένη ή υπερτιμημένη στη χρηματιστηριακή αγορά σε σχέση με την 
εσωτερική της αξία. 
Για τον ξενοδοχεικό όμιλο Hotel La Rocca Resort ο δείκτης για price/book value για το 
2017 είναι  6,500 / 13,53 = 0.48 φορές. Αντίστοιχα για το 2016 ο δείκτης price/book 
value είναι 6,0436 / 12,76 = 0,47 φορές. 
Λόγος τιμής προς κέρδη ανά μετοχή ή price earnings ratio ή δείκτης P/E ή 
πολλαπλασιαστής κερδών (price to earnings multiple) 
Αυτός ο αριθμοδείκτης δείχνει τον αριθμό των ετών που θα απαιτηθεί για την 
επανάκτηση της αξίας που πρόκειται να διατεθεί για την αγορά της μετοχής. Με άλλα 
λόγια ο δείκτης αυτός υπολογίζει πότε ο επενδυτής θα πάρει πίσω τα χρήματα που 
επένδυσε για την αγορά της μετοχής. Σε κανονικές περιόδους οι εταιρίες δείχνουν να 
έχουν λόγο P/E ανάμεσα στο 7 και 10. 
Ο δείκτης P/E υπολογίζεται και ερμηνεύεται ως ακολούθως: Για την Hotel La Rocca 
Resort ο δείκτης είναι για το 2017: 6,5000 / 0.83184 = 7,81 φορές. Ενώ για το 2016 ο 
αντίστοιχος δείκτης είναι: 6,0436 / 1,2744= 4,74 φορές. 
Ερμηνεύοντας τον ανωτέρω δείκτη P/E της εταιρείας μπορούμε να πούμε πως οι 
επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 7,81 φορές το 2017 και 4,74 φορές το 2016 
κάθε ευρώ που κερδίζεται ανά μετοχή της εταιρίας. 
Ο αντίστροφος του P/E δίνεται από τη σχέση  
𝜥𝜶𝜽𝜶𝝆ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 / 𝜲𝝆𝜼𝝁𝜶𝝉𝜾𝝈𝝉𝜼𝝆𝜾𝜶𝜿ή 𝜿𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶𝜾𝝄𝝅𝝄ί𝜼𝝈𝜼 
=  𝜥𝜶𝜽𝜶𝝆ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 / Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 
∗  Ί𝜹𝜾𝜶 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶 / 𝜲𝝆𝜼𝝁𝜶𝝉𝜾𝝈𝝉𝜼𝝆𝜾𝜶𝜿ή 𝜿𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶𝜾𝝄𝝅𝝄ί𝜼𝝈𝜼 
Η εξίσωση αυτή σημαίνει : Αντικειμενικός Στόχος του μετόχου = Αντικειμενικός στόχος 
Διοικήσεως*(Εκτίμηση από τον μέτοχο του σκοπού της Διοικήσεως και της ικανότητας 
να τον πραγματοποιήσει).Στην αγγλική ορολογία ο ανωτέρω λόγος ονομάζεται Return 
on Market ή συντμημένα ROM. 
ROM = ROE * E/P όπου E/P = Equity/Price 
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Τελειώνοντας την παρουσίαση των σημαντικότερων αλλά και δημοφιλέστερων 
αριθμοδεικτών θα ήταν παράλειψη μας να μην αναφέρουμε έναν ακόμη αριθμοδείκτη 
που ονομάζεται αριθμοδείκτης συνολικής (πραγματικής) αποδοτικότητας μετοχής 
και υπολογίζεται ως εξής : 
(Υπερτίμημα μετοχής + μέρισμα μετοχής) / (Χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή της 
χρήσεως) 
Για τον όμιλο Hotel La Rocca Resort το έτος 2017 η μερισματική απόδοση είναι = 
(6,5000 - 6,0436 + 0,228 ) / 6,0436 = 0,08 ή 8 % 
 
2) Meliá Hotels International 
 
Αναλύοντας τα βασικά και τα απομειωμένα κέρδη της Meliá Hotels International έχουμε 
τα κάτωθι αποτελέσματα: 
Χρήση 2016: 77.124 / 2.297.000 =  0,034 𝜀𝜐𝜌ώ / 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Χρήση 2017: 88.126 / 2.297.000 =  0,034 𝜀𝜐𝜌ώ / 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Προχωράμε την ανάλυσή μας με τους αριθμοδείκτες μέρισμα ανα μετοχή, τρέχουσα 
μερισματική απόδοση. Η μερισματική πολιτική μιας επιχείρησης είναι η πολιτική εκείνη 
που ανταμείβει τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης για την εμπιστοσύνη που δείχνουν σε 
αυτήν. Ο δείκτης μερίσματα πληρωτέα προς αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία μας δίνει 
τον δείκτη μέρισμα ανά μετοχή. Οι μετοχές σε κυκλοφορία σε χιλιάδες μετοχές είναι 
2.297.000 μετοχές 
Η Meliá Hotels International έχει τον εξής δείκτη μερίσματος ανά μετοχή: 
Χρήση 2016 : 0 / 2.297.000 =  0,00 𝜀𝜐𝜌ώ 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή  
Χρήση 2017 : 0 / 2.297.000 =  0,00  𝜀𝜐𝜌ώ 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Η μερισματική απόδοση της μετοχής δίνεται από την σχέση: μέρισμα ανα μετοχή προς 
τιμή κλεισίματος στο χρηματιστήριο. Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσο συμφέρουσα 
είναι η επένδυση σε μετοχές της εν λόγω επιχείρησης αν κάποιος πάει να αγοράσει την 
μετοχή στη τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία. 
Για την Meliá Hotels International οι τιμές κλεισίματος στο Χ.Α.Α. είναι η παρακάτω: 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2017 = 11.08 ευρώ ανά μετοχή 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2016 = 11,21 ευρώ ανά μετοχή 
Υπολογισμοί τρέχουσας μερισματικής απόδοσης για την Meliá Hotels International: 
Μερισματική Απόδοση 2017 = 0,00 / 0,034 =  0,00 
Μερισματική Απόδοση 2016 = 0,00 / 0,034 =  0,00   
𝛦𝜎𝜔𝜏𝜀𝜌𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍 =  Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 / 𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈 𝜎𝜀 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌ί𝛼 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζει την εσωτερική αξία (book value) δηλαδή την τιμή της 
μετοχής που υπολογίζεται με βάση τα βιβλία της επιχείρησης. Για την Meliá Hotels 
International η εσωτερική αξία της μετοχής το 2017 είναι 866.516 / 2.297.000 = 0,38 
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ευρώ ανά μετοχή. Για το 2016 αντίστοιχα η εσωτερική αξία της μετοχής ήταν 817.097 / 
229.7000 = 0,36 ευρώ ανα μετοχή. 
Είναι σημαντικό να αναφερθεί πως η εσωτερική αξία μιας μετοχής δεν χρησιμοποιείται 
ευρύτατα διότι η αξία των περιουσιακών στοιχείων δεν ανταποκρίνεται στη 
πραγματικότητα επειδή αναφέρεται σε ιστορικές τιμές. Η αξία των περισσότερων 
περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την κερδοφόρα δυναμικότητά τους και όχι 
από την αξία τους όπως γράφεται στα βιβλία της επιχειρήσεως. 
Λόγος Χρηματιστηριακής τιμής προς την εσωτερική αξία της μετοχής (Price to book 
value ratio) ή πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων 
Για την Meliá Hotels International δείκτης για price/book value για το 2017 είναι 11,08 / 
0,38 = 29 φορές. Αντίστοιχα για το 2016 ο δείκτης price/book value είναι 11,21 / 0,36 = 
31 φορές. 
Λόγος τιμής προς κέρδη ανά μετοχή ή price earnings ratio ή δείκτης P/E ή 
πολλαπλασιαστής κερδών (price to earnings multiple): 
Ο δείκτης P/E υπολογίζεται και ερμηνεύεται ως ακολούθως: 
Για την Meliá Hotels International ο δείκτης είναι για το 2017: 11,08 / 0,034 = 326 φορές. 
Ενώ για το 2016 ο αντίστοιχος δείκτης είναι: 11,21 / 0,034 = 330 φορές. 
Ερμηνεύοντας τον ανωτέρω δείκτη P/E για την εταιρία μπορούμε να πούμε πως οι 
επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 326 φορές το 2017 και 330 φορές το 2016 
για κάθε ευρώ που κερδίζεται ανά μετοχή της εταιρίας. 
Για την Meliá Hotels International το έτος 2017 η μερισματική απόδοση είναι = (11,08 - 
11,21 + 0,00) / 11,21 = -0,012 ή -1,2% 
 
3) NH Hotels GROUP 
Αναλύοντας τα βασικά και τα απομειωμένα κέρδη της NH Hotels GROUP έχουμε τα 
κάτωθι αποτελέσματα: 
Χρήση 2017: 0,104 ευρώ / μετοχή 
Χρήση 2016: 0,09 ευρώ / μετοχή 
Ο δείκτης μερίσματα πληρωτέα προς αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία μας δίνει τον δείκτη 
μέρισμα ανά μετοχή.Οι μετοχές σε κυκλοφορία είναι 350.278 μετοχές.  
Η NH Hotels GROUP έχει τον εξής δείκτη μερίσματος ανά μετοχή: 
Χρήση 2017 : 0 / 350.278 =  0,00  𝜀𝜐𝜌ώ 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή 
Χρήση 2016 : 0 / 350.278 =  0,00 𝜀𝜐𝜌ώ 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή  
Για την NH Hotels GROUP οι τιμές κλεισίματος στο Χ.Α.Α. είναι η παρακάτω: 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2017 = 6,00 ευρώ ανά μετοχή 
Τιμή μετοχής κλεισίματος στο Χ.Α.Α. 2016 = 3,85 ευρώ ανά μετοχή 
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Υπολογισμοί τρέχουσας μερισματικής απόδοσης για την NH Hotels GROUP 
Μερισματική Απόδοση 2017 = 0,00 / 6,00 =  0,00 
Μερισματική Απόδοση 2016 = 0,00 / 3,85 =  0,00 
Για την NH Hotels GROUP η εσωτερική αξία της μετοχής το 2017 είναι 1.151.976 / 
350.278 = 3,29 ευρώ ανά μετοχή. Για το 2016 αντίστοιχα η εσωτερική αξία της μετοχής 
ήταν 1.155.876 / 350.278 = 3,29 ευρώ ανα μετοχή. 
Λόγος Χρηματιστηριακής τιμής προς την εσωτερική αξία της μετοχής (Price to book 
value ratio) ή πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων 
Για την NH Hotels GROUP ο δείκτης για price/book value για το 2017 είναι  6,00 / 3,29 
= 1,82 φορές. Αντίστοιχα για το 2016 ο δείκτης price/book value είναι 3,85 / 3,29 =1,17 
φορές. 
Λόγος τιμής προς κέρδη ανά μετοχή ή price earnings ratio ή δείκτης P/E ή 
πολλαπλασιαστής κερδών (price to earnings multiple) 
Ο δείκτης P/E υπολογίζεται και ερμηνεύεται ως ακολούθως: 
Για την NH Hotels GROUP  ο δείκτης είναι για το 2017: 6,00 / 0,104 = 58 φορές 
Ενώ για το 2016 ο αντίστοιχος δείκτης είναι: 3,85 / 0,09 = 43 φορές 
Ερμηνεύοντας τον ανωτέρω δείκτη P/E για την εταιρία NH μπορούμε να πούμε πως οι 
επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 58 φορές το 2017 και 43 φορές το 2016 για 
κάθε ευρώ που κερδίζεται ανά μετοχή της εταιρίας.  
Για την NH Hotels GROUP το έτος 2017 η μερισματική απόδοση είναι = (6,00-3,85) / 
3,85 = 0,55 ή 55% 
 
Για τις Ελληνικές επιχειρήσεις έχουμε τα κάτωθι αποτελέσματα: 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Μετοχές σε κυκλοφορία = 20.000 μετοχές  
Χρήση 2017: Κέρδη ανα μετοχή = 41.879,72 / 20.000 = 2,09 ευρώ ανα μετοχή 
Χρήση 2016: Λόγω ζημιών χρήσεως ο αντίστοιχος δείκτης δεν υπολογίστηκε. 
Αφού μελετήσαμε διεξοδικά τα βασικά αλλά και τα απομειωμένα κέρδη ανά μετοχή 
προχωράμε την ανάλυσή μας με τους αριθμοδείκτες μέρισμα ανα μετοχή, τρέχουσα 
μερισματική απόδοση. 
Μέρισμα ανα μετοχή 2017 = 0,00 ευρώ 
Μέρισμα ανα μετοχή 2016 = 0,00 ευρώ  
Μερισματική απόδοση για το 2017 = 0,00 
Μερισματική απόδοση για το 2016 = 0,00 
Η μερισματική απόδοση της μετοχής δίνεται από την σχέση: μέρισμα ανα μετοχή/τιμή 
κλεισίματος στο χρηματιστήριο. Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσο συμφέρουσα είναι η 
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επένδυση σε μετοχές της εν λόγω επιχείρησης αν κάποιος πάει να αγοράσει την μετοχή 
στη τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία. Λόγω μη εύρεσης στοιχείων δεν υπολογίστηκε ο 
δείκτης P/E και ο δείκτης P/Book value. Επίσης δεν υπολογίστηκε για τον ίδιο λόγο το 
υπερτίμημα της μετοχής. 
 
5) Airotel Group Hotels 
Μετοχές σε κυκλοφορία = 97.934 μετοχές  
Χρήση 2017: λόγω ζημιών χρήσεως 2017 ο αντίστοιχος δείκτης δεν υπολογίστηκε 
Χρήση 2016: λόγω ζημιών χρήσεως  2016 ο αντίστοιχος δείκτης δεν υπολογίστηκε 
Μέρισμα ανα μετοχή 2017 = 0,00 ευρώ 
Μέρισμα ανα μετοχή 2016 = 0,00 ευρώ 
Μερισματική απόδοση για το 2017 = 0,00 
Μερισματική απόδοση για το 2016 = 0,00 
Λόγω μη εύρεσης στοιχείων δεν υπολογίστηκε ο δείκτης P/E και ο δείκτης P/Book value. 
Επίσης δεν υπολογίστηκε για τον ίδιο λόγο το υπερτίμημα της μετοχής. 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
Αναλύοντας τα βασικά και τα απομειωμένα κέρδη της Grecotel Hotels and Resorts  
έχουμε τα κάτωθι αποτελέσματα: 
Οι μετοχές σε κυκλοφορία είναι 20000 μετοχές άρα τα κέρδη ανα μετοχή είναι : 
Χρήση 2017: 171.069 / 20.000 = 8,55 ευρώ ανα μετοχή 
Χρήση 2016: δεν υπολογίστηκε λόγω ζημιών της χρήσης 2016. 
Προχωράμε την ανάλυσή μας με τους αριθμοδείκτες μέρισμα ανα μετοχή, τρέχουσα 
μερισματική απόδοση.  
Οι μετοχές σε κυκλοφορία σε χιλιάδες μετοχές είναι 350.278 μετοχές.  
Η Grecotel hotels and Resorts έχει τον εξής δείκτη μερίσματος ανά μετοχή: 
Χρήση 2017: 0,00  ευρώ ανά μετοχή 
Χρήση 2016: 0,00 ευρώ ανά μετοχή  
Λόγω των αρνητικών αποτελεσμάτων εις νέον η συγκεκριμένη εταιρία δεν σχημάτισε 
τακτικό αποθεματικό και επίσης δεν προέβη σε διανομή μερισμάτων για τις 
διαχειριστικές χρήσεις 2016 και 2017. 
Η μερισματική απόδοση της μετοχής δίνεται από την σχέση: μέρισμα ανα μετοχή / 
τιμή κλεισίματος στο χρηματιστήριο  
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Για το όμιλο Grecotel δεν κατέστη δυνατόν να βρεθούν οι τιμές κλεισίματος στο Χ.Α.Α.  
Υπολογισμοί τρέχουσας μερισματικής απόδοσης για την Grecotel Hotels and Resorts 
Μερισματική Απόδοση 2017 =  0,00 
Μερισματική Απόδοση 2016 = 0,00 
Για την Grecotel Hotels and Resorts  η εσωτερική αξία της μετοχής το 2017 είναι 
8.119.471 / 20.000 = 405,98 ευρώ ανά μετοχή. Για το 2016 αντίστοιχα η εσωτερική αξία 
της μετοχής ήταν 7.948.402 / 20.000 = 397,42 ευρώ ανα μετοχή. 
Επιπρόσθετα ο δείκτης για price/book value για το 2017-2016 δεν υπολογίστηκε. 
Αντίστοιχα η μερισματική απόδοση για το έτος 2017 και το έτος 2016 δεν υπολογίστηκε.  
 
Συνοψίζοντας τα κέρδη ανα μετοχή σε πίνακα έχουμε την παρακάτω εικόνα για τα 
Ισπανικά και τα Ελληνικά ξενοδοχεία:  
Πίνακας 24 - Κέρδη ανα μετοχή 2017 
 
Αν κάνουμε και το αντίστοιχο διάγραμμα σε excel έχουμε την παρακάτω εικόνα. 
Διάγραμμα 6 – Κέρδη ανά μετοχή 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 2017 
1) Grecotel Hotels and Resorts 8,55 
2) Aldemar Hotels and Resorts 2,09 
3) Hotel La Rocca Resort 0,83184 
4) NH Hotels GROUP 0,104 
5) Meliá Hotels International 0,034 
6) Airotel Group Hotels - 
0,83184
0,104 0,034
2,09
0
8,55
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
ROCA MELIA NH ALDEMAR ΑΙΡΟΤΕΛ GRECOTEL
ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ
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Κεφάλαιο 4 - Χρηματοοικονομική Aνάλυση Oικονομικών 
Kαταστάσεων με Σύγχρονες Μεθόδους  
 
Μετά την παραπάνω ανάλυση ο αναλυτής των οικονομικών καταστάσεων προχωράει ένα 
βήμα παρακάτω αναλύοντας τις ανωτέρω οικονομικές καταστάσεις σύμφωνα με όσα 
εφαρμόζει η μέθοδος Z score. Βασικό εργαλείο κριτικής ανάλυσης και διερεύνησης των 
οικονομικών καταστάσεων για την αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής δυσχέρειας 
χρησιμοποιείται και το μοντέλο πρόβλεψης πιθανότητας χρεοκοπίας του Altman και 
ονομάζεται Altman’s Z Score (Altman I., 2000). 
Οι αριθμοδείκτες που είναι ένα σημαντικό εργαλείο χρηματοοικονομικής ανάλυσης 
παρέχουν ενδείξεις για την αναγνώριση των δυνατών και των αδύναμων σημείων μιας 
επιχείρησης. Ωστόσο παρόλο που οι αριθμοδείκτες αυτοί αποτελούν «ακτινογραφία» της 
επιχείρησης ως μόνο εργαλείο δεν δίνουν πλήρη εικόνα έτσι ώστε να εκτιμήθεί 
κατάλληλα η συνολική δυναμική της. Η αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας και η 
δυνατότητα πρόβλεψης της πιθανότητας μια επιχείρηση να περιέλθει σε κατάσταση 
πτώχευσης αποτελούν δύο ιδιαίτερα σημαντικά στοιχεία στην αξιολόγησή της και στην 
λήψη αποφάσεων σχετικά με αυτήν. Ο Dr. Edward I. Altman καθηγητής του 
Πανεπιστημίου της Νέας Υόρκης Stem School of Business ανέπτυξε το 1968 ίσως το πιο 
κλασικό μοντέλο πρόβλεψης της πιθανότητας χρεοκοπίας που είναι γνωστό ως 
“Altman’s Z Score”. 
O υπολογισμός του συντελεστή Ζ, βασίζεται σε ένα μαθηματικό τύπο με βάση 
συγκεκριμένους αριθμοδείκτες που προκύπτουν από τις οικονομικές καταστάσεις της 
επιχείρησης και είναι σταθμισμένοι με σταθερούς συντελεστές που δίνουν συγκεκριμένη 
βαρύτητα σε αυτούς. Ο Altman επέλεξε 5 αριθμοδείκτες από μία ομάδα 22 
αριθμοδεικτών σταθμίζοντας καθένα από αυτούς με έναν συντελεστή δίνοντας ένα 
αποτέλεσμα που καθορίζει την πιθανότητα χρεοκοπίας. Παρόλο που στην αρχή το 
μοντέλο αυτό αφορούσε όσο επί των πλείστων σε στοιχεία βιομηχανικών επιχειρήσεων 
στη συνέχεια δέχτηκε τροποποιήσεις και έχει πλέον αποδειχθεί αποτελεσματικό στον 
προσδιορισμό κινδύνου.  
 
Κεφάλαιο 4.1 - Ανάλυση Yποδείγματος Z-Score  
 
Πριν προχωρήσουμε στην ανάλυση μας είναι ευνόητο πως πρέπει να πούμε δυο λόγια 
για τα μοντέλα πρόβλεψης χρεοκοπίας του Altman. Στη πράξη όπως προαναφέρθηκε το 
μοντέλο του Altman βασίστηκε αρχικά στις βιομηχανικές επιχειρήσεις, αλλά στη 
συνέχεια υπέστη τροποποιήσεις με αποτέλεσμα να μπορεί να χρησιμοποιηθεί το 
συγκεκριμένο μοντέλο και σε άλλους κλάδους πλην των βιομηχανικών. Το πρώτο 
μοντέλο Ζ εφαρμόζεται σε βιομηχανικές εταιρίες που είναι εισηγμένες στο 
Χρηματιστήριο, το μοντέλο Ζ1 εφαρμόζεται σε βιομηχανικές επιχειρήσεις που δεν είναι 
εισηγμένες στο Χρηματιστήριο και το μοντέλο Ζ2 χρησιμοποιείται για πιο γενικές 
χρήσεις και αφορά τους υπόλοιπους τύπους επιχειρήσεων. Η βασική διαφορά ανάμεσα 
στους τρείς τύπους του μοντέλου συνίσταται στους διαφορετικούς συντελεστές 
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στάθμισης του κάθε αριθμοδείκτη καθώς και στις τιμές του Ζ οι οποίες καθορίζουν αν η 
πιθανότητα για χρεοκοπία είναι μεγάλη ή μικρή. 
Για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο ο τύπος 
πρόβλεψης Χρεοκοπίας του Altman βρίσκεται εφαρμόζοντας τον παρακάτω: 
Z = 1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+0,6*X4+1*X5 
X1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ3 = Κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ5 = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 
Ο δείκτης X1 εκφράζει τη ρευστότητα της επιχείρησης, ο δείκτης Χ2 εκφράζει τον βαθμό 
αυτοχρηματοδότησης, ο δείκτης Χ3 εκφράζει την αποδοτικότητα του συνόλου των 
κεφαλαίων, ο δείκτης Χ4 εκφράζει την διάρθρωση των κεφαλαίων και ο δείκτης Χ5 
εκφράζει τον βαθμό κυκλοφοριακής ταχύτητας του συνόλου του Ενεργητικού. Όπως 
φαίνεται και από τους συντελεστές στάθμισης οι οποίοι είναι σταθεροί κάθε δείκτης έχει 
διαφορετική βαρύτητα στον προσδιορισμό του Ζ. Μεγαλύτερη βαρύτητα δίνει στο 
πρωταρχικό σκοπό της επιχειρηματικής δραστηριότητας και ένδειξη της μελλοντικής 
δομής της. Στο συγκεκριμένο μοντέλο που αναφέραμε οι κριτικές τιμές του Ζ είναι 
ανάμεσα σε 1,80 και 3. Αν Ζ<1,80 τότε η επιχείρηση που εξετάζουμε βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη ενώ αν η τιμή του Ζ είναι μεγαλύτερη του 3 τότε η επιχείρηση 
βρίσκεται σε ασφαλή ζώνη. Τέλος αν η τιμή του Ζ είναι ανάμεσα στο 1,80 και στο 3 η 
επιχείρηση βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και για τον σχηματισμό γνώμης πρέπει να 
συνυπολογιστούν και άλλοι παράγοντες. Οι πιθανότητες χρεοκοπίας που δίνει το μοντέλο 
είναι 95% για τον πρώτο χρόνο και 70% για τα επόμενα δύο χρόνια. 
Η δεύτερη εκδοχή του μοντέλου χρεοκοπίας του Altman αναπτύχθηκε από τον Altman 
το 1983. Το μοντέλο Ζ1 απευθύνεται σε βιομηχανικές εταιρίες που δεν είναι εισηγμένες 
στο Χρηματιστήριο και ο τύπος Ζ1 είναι ο εξής : 
Ζ1 = 0,717*Χ1+0,847*Χ2+3,107*Χ3+0,420*Χ4+0,998*Χ5 
X1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ3 = Κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ5 = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 
Στο συγκεκριμένο μοντέλο οι κριτικές τιμές του Ζ είναι 1,23-2,90. Αν Ζ1<1,23 τότε η 
επιχείρηση βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη, ενώ αν Ζ1>2,90 τότε η επιχείρηση βρίσκεται 
στην ασφαλή ζώνη. Αν η κριτική τιμή του Ζ1 βρίσκεται ανάμεσα στις τιμές 1,23 και 2,90 
τότε η επιχείρηση βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και για τον σχηματισμό γνώμης για την 
οικονομική κατάσταση και τη λήψη αποφάσεων θα πρέπει να συνυπολογιστούν και άλλοι 
παράγοντες. Οι πιθανότητες χρεοκοπίας που δίνει το μοντέλο είναι 95% για τον πρώτο 
χρόνο και 70% για τα επόμενα δύο χρόνια. 
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Η τελευταία εκδοχή του μοντέλου του Altman σχεδιάστηκε για πιο γενική χρήση και 
απευθύνεται για τους υπόλοιπους κλάδους των επιχειρήσεων και έχει ως εξής: 
Ζ2 = 6,56*Χ1+3,26*Χ2+6,72*Χ3+1,05*Χ4 
X1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ3 = Κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων / Σύνολο Ενεργητικού 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού 
Το συγκεκριμένο μοντέλο Ζ2 οι κριτικές τιμές του Ζ είναι 1,1-2,6. Αν Ζ2<1,1 τότε η 
επιχείρηση βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη ενώ αν Ζ2>2,6 τότε η επιχείρηση βρίσκεται 
στην ασφαλή ζώνη. Στην περίπτωση που η τιμή Ζ βρίσκεται ανάμεσα στις τιμές 1,1 και 
2,6 η επιχείρηση βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και για τον σχηματισμό γνώμης για την 
οικονομική κατάσταση και τη λήψη αποφάσεων θα πρέπει να συνυπολογιστούν και άλλοι 
παράγοντες. Οι πιθανότητες χρεοκοπίας που δίνει το μοντέλο Ζ2-score με βάση τις 
ανωτέρω τιμές είναι 95% για τον πρώτο χρόνο και 70% για τα επόμενα χρόνια. 
 
Εφαρμογή του μοντέλου Ζ2 στην περίπτωσή μας. 
Ανάλυση μοντέλων χρεοκοπίας για τα Ισπανικά Ξενοδοχεία: 
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
Ζ2 = 6,56*Χ1+3,26*Χ2+6,72*Χ3+1,05*Χ4  
Το συγκεκριμένο μοντέλο Ζ2 οι κριτικές τιμές του Ζ είναι 1,1-2,6. 
Κεφάλαιο κίνησης για την Hotel La Rocca Resort το 2017: Ως γνωστόν το καθαρό 
κεφάλαιο κίνησης δίνεται από την σχέση: Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσμες 
Υποχρεώσεις = Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ήτοι για το 2017 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 921.780 – 578.484 = 343.946 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.239.710  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = 343.946 / 2.239.710 = 0,153 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 825.669 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.239.710 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = 825.669 / 2.239.710 = 0,369 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 116.846 + 2.360 + 144.208 
= 233.414 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.239.710 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = 233.414 / 2.239.710 = 0,104  
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 1.267.031 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.239.710 ευρώ 
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Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 1.267.031 / 2.239.710 = 0,566 
Άρα το μοντέλο χρεοκοπίας λύθηκε και έχει το εξής αποτέλεσμα: 
Ζ2=6,56*0,153+3,26*0,369+6,72*0,104+1,05*0,566=1+1,20+0,70+0,59 = 3,49 
Επειδή Ζ2=3,49>2,6 η εταιρία Hotel La Rocca Resort  βρίσκεται στην ασφαλή ζώνη. 
 
Για το 2016 οι αντίστοιχοι δείκτες είναι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 903.767 – 575.164 = 328.603 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.294.306 ευρώ 
Χ1 = 328.603 / 2.294.306 = 0,143 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 739.619 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.294.306 ευρώ 
Χ2 = 739.619 / 2.294.306 = 0,322 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 145.663 + 111.480 + 8.941 
= 266.084 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.294.306 ευρώ 
Χ3 = 266.084 / 2.294.306 = 0,116 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 1.707.033  ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.294.306 ευρώ 
Χ4 = 1.707.033 / 2.294.306 = 0,744 
Ζ2=6,56*0,143+3,26*0,322+6,72*0,116+1,05*0,744 = 0,93+1,04+0,78+0,78 = 3,53 
Συνεπώς η εταιρία Hotel La Rocca Resort βρίσκεται στην ασφαλή ζώνη καθώς 
Ζ2=3,53>2,6. 
 
2) Meliá Hotels International 
Για το έτος 2017 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 383.855 – 620.726 = -236.871 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = -236.871 / 2.333.221 = -0,101 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 282.129 – 643.268 + 77.024 = -284.115 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = -284.115 / 2.333.221 = -0,127 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 77.024 + 30.993 + 33.353 
= 141.370 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ / Σύνολο Ενεργητικού = 141.370 / 2.333.221 = 0.06 
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o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 866.516 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 866.516 / 2.333.221 = 0,371 
Ζ2= -6,56*0.101 - 3,26*0.127 + 6,72*0.06 + 1,05*0,371 = -0.662 -0,414 + 0,403 + 0,389 
= -0,284 
Επειδή Ζ2=-0,284<1,1 η επιχείρηση Meliá Hotels International βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη. 
 
Για το έτος 2016 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 395.504 – 587.775 = -192.271 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.301.145  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = -192.271 / 2.301.145 = -0,083 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 228.727 – 643.269 + 80.186 = -334.356 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.301.145 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = -334.356 / 2.301.145 = -0,1457 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 70.120 + 27.311 + 50.756 
= 148.187 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ / Σύνολο Ενεργητικού = 148.187 / 2.333.221 = 0,065 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 817.097 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.333.221 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 817.097 / 2.333.221= 0,355 
Ζ2 = -6,56*0,083 -3,26*0,1457 +6,72*0,065 +1,05*0,355 = -0,544 -0,475 + 0,437 + 
0,373 = -0,209 
Επειδή Ζ2 = -0,209 <1, η επιχείρηση Meliá Hotels International βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη. 
 
3) NH Hotels GROUP 
Για το έτος 2017 έχουμε τους κάτωθι υπολογισμούς 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 386.105 – 591.464 = -205.359 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.471.704 ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = -205.359 / 2.471.704 = -0,083 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 526.243 + 38.877 – 23.087 + 35.489 = 577.522 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.471.704 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = 577.522 / 2.471.704 = 0,234 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 72.997 + 76.747 + 123.085 
=  272.829 ευρώ 
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o Σύνολο Ενεργητικού = 2 471.704 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ / Σύνολο Ενεργητικού = 272.829 / 2.471.704 = 0,11 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 1.151.976 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.471.704  ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 866.516 / 2.471.704 = 0,467 
Ζ2= -6,56*0,083 + 3,26*0,234 + 6,72*0,11 + 1,05*0,467 = -0,5445 + 0,763 + 0,739 + 
0,49 = 1,4475 
Επειδή Ζ2=1,4475 η τιμή Ζ2 βρίσκεται ανάμεσα στις κριτικές τιμές 1,1 και 2,6 η 
επιχείρηση NH Hotels GROUP βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και πρέπει να διερευνηθεί 
ακόμη περισσότερο η πιθανότητα χρεοκοπίας της με άλλα στοιχεία. 
Για το έτος 2016 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 408.590 – 371.645 = 36.945 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.627.237  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = 36.945 / 2.627.237 = 0,014 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 412.827 + 137.512 – 23.206 + 30.750 = 557.883 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.627.237 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = 557.883 / 2.627.237 = 0,212 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 44.357 + 72.304 + 114.170 
= 230.831 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.627.237 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ / Σύνολο Ενεργητικού = 230.831 / 2.627.237 = 0,088 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 1.155.876 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 2.627.237 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 1.155.876 / 2.627.237 = 0,4399 
Ζ2 = 6,56*0,014+3,26*0,212+6,72*0,088+1,05*0,4399=0,09+0,69+0,59+0,462 = 1,832 
Επειδή Ζ2=1,832 η τιμή Ζ2 βρίσκεται ανάμεσα στις κριτικές τιμές 1,1 και 2,6 η 
επιχείρηση NH hotels and Resorts βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και πρέπει να διερευνηθεί 
ακόμη περισσότερο η πιθανότητα χρεοκοπίας της με άλλα στοιχεία. 
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Διάγραμμα 7 – Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας Hotel La Rocca Resort 
       
 
Διάγραμμα 8 - Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας Melia Hotels 
International 
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Διάγραμμα 9 - Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας NH Hotels Group 
 
Με μπλε γραμμή εμφανίζονται οι τιμές των ορίων 1,1-2,6 ενώ με πορτοκαλί  εμφανίζεται 
το διάγραμμα των ξενοδοχειακών επιχειρήσεων ανάλογα με το ξενοδοχείο που 
εξετάζουμε. Από τα ανωτέρω διαγράμματα για τα έτη 2016 και 2017 φαίνεται ξεκάθαρα 
πως η εταιρία Hotel La Rocca Resort  βρίσκεται σε ασφαλή θέση ενώ η εταιρία Meliá 
Hotels International βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη και η εταιρία NH Hotels GROUP 
στην γκρίζα ζώνη. 
Προχωράμε την ανάλυσή μας για τα Ελληνικά Ξενοδοχεία και την έρευνα μας σχετικά 
με την  επίδοση τους. 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
Για το έτος 2017 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 1.620.148,34 – 1.565.510,58 = 54.637.76 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.625.418,56  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού = 54.637.76 / 1.625.418,56  = 
0,034 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = -92,02 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.625.418,56  ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = -92,02 / 1.625.418,56  = 0 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 62.280 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.625.418,56  ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = 62.280 / 1.625.418,56  = 0,04 
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o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 59.907,98 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.625.418,56   ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/Σύνολο Ενεργητικού = 59.907,98 / 1.625.418,56   = 0,04 
Ζ2 = 6,56*0,034 + 3,26*0 + 6,72*0,04 + 1,05*0,04 = 0,09+0,69 + 0,59+0,462 = 0,223 + 
0,2688 + 0,042 = 0,5338 
Επειδή Ζ2=0,5338<1,1 η επιχείρηση Aldemar Hotels and Resorts βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη. 
 
Για το έτος 2016 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 1010.333,88 – 1.002.864,44 = 7.469,44 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.020.892,70  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης /Σύνολο Ενεργητικού = 7.469,44 / 1.020.892.70  = 0,01 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 739.619 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.020.892,70  ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού = 739.619 / 1 020.892.70  = 0,7245 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = -12619,37 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού =  1.020.892,70 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ / Σύνολο Ενεργητικού = -12.619,37 / 1.020.892,70 = -0,01 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 18.028,26 
o Σύνολο Ενεργητικού = 1.020.892,70 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ενεργητικού = 18.028,26 / 1.020.892,70 = 0,02 
Ζ2= 6,56*0,01+3,26*0,725-6,72*0,01+1,05*0,02=0,066+2,36-0,07+0,02=2,376 
Επειδή Ζ2 = 2,376 η τιμή Ζ2 βρίσκεται ανάμεσα στις κριτικές τιμές 1,1 και 2,6 η 
επιχείρηση Aldemar Hotels and Resorts βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη και πρέπει να 
διερευνηθεί ακόμη περισσότερο η πιθανότητα χρεοκοπίας της με άλλα στοιχεία. 
 
5) Airotel Group Hotels 
 
Για το έτος 2017 έχουμε τους κάτωθι υπολογισμούς 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 3.520.355 – 4.716.364 = -1.196.039 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 34.914.724  ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης/Σύνολο Ενεργητικού = -1.196.039 / 34.914.724 = -
0,034 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = -5.046.379 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 34.914.724  ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού = -5.046.379 / 34.914.724  = -0,1445 
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o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 577.391 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 34.914.724 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = 577.391 / 34.914.724  = 0,017 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 7.762.058 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 34.914.724 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/Σύνολο Ενεργητικού = 7.762.058 / 34.914.724 = 0,2231 
Ζ2= -6,56*0,034-3,26*0,1445+6,72*0,017+1,05*0,2231= -0,2230 -0,4711+0,11+0,2343 
= -0,3498 
Επειδή Ζ2 = -0,3498<1,1  η επιχείρηση Airotel Group Hotels  βρίσκεται στην επικίνδυνη 
ζώνη. 
 
Για το έτος 2016 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 4.032.087 – 3.866.270 = 165.817 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 36.153.667 ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης/Σύνολο Ενεργητικού = 165.817 / 36.153.667  = 0,01 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = -4.432.960 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 36.153.667 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού = -4.432.960 / 36.153.667  =  -0,1226 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = 829.207 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού =  36.153.667 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = 829.207 / 36.153.667  = 0,023 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 8.375.477 
o Σύνολο Ενεργητικού = 36.153.667 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/Σύνολο Ενεργητικού = 8.375.477 / 36.153.667 = 0,2317 
Ζ2= 6,56*0,01 - 3,26*0,1226 + 6,72*0,023 + 1,05*0,2317 = 0,0656 -0,3997 + 0,155 + 
0,2433 = 0,0642 
Επειδή Ζ2 = 0,0642<1,1  η επιχείρηση Airotel Group Hotels  βρίσκεται στην επικίνδυνη 
ζώνη. 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 
Για το έτος 2017 έχουμε τους παρακάτω υπολογισμούς: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 74.120.957 – 79.072.314 = -4.951.357 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 87.734.858 ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης/Σύνολο Ενεργητικού = -4.951.357 / 87.734.858 = -
0,0564 
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o Μη διανεμόμενα κέρδη = 7.454.071 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 87.734.858    ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού = 7.454.071 / 87.734.858 = 0,104 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = -338.435 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 87.734.858 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = -338.435 / 87.734.858 = -0,004 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 8.119.471ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 87.734.858  ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/Σύνολο Ενεργητικού = 8.119.471 / 87.734.858 = 0,093 
Ζ2= -6,56*0,0564 + 3,26*0,104 - 6,72*0,004 + 1,05*0,093 = -0,37 + 0,34-0,03+0,098 = 
0,04 
Επειδή Ζ2 = 0,04 < 1,1 η επιχείρηση Grecotel Hotels and Resorts βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη. 
 
Για το έτος 2016 έχουμε τα κάτωθι: 
o Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = 57.816.317 – 70.018.730 = -12.202.413 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού 70.018.730 ευρώ 
Χ1 = Καθαρό Κεφάλαιο κίνησης/Σύνολο Ενεργητικού = -12.202.413 / 70.018.730 = -
0,1743 
o Μη διανεμόμενα κέρδη = 7.283.002 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 70.018.730 ευρώ 
Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού = 7.283.002 / 70.018.730 = 0,104 
o Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων = ΚΠΤΦ = -186.229 ευρώ 
o Σύνολο Ενεργητικού = 70.018.730 ευρώ 
Χ3 = ΚΠΤΦ/Σύνολο Ενεργητικού = -186.229 / 70.018.730 = -0,0027 
o Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων = 7.948.402 
o Σύνολο Ενεργητικού = 70.018.730 ευρώ 
Χ4 = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/Σύνολο Ενεργητικού = 7.948.402 / 36.153.667 = 0,114 
Ζ2= -6,56*0,1743 + 3,26*0,104 - 6,72*0,0027 + 1,05*0,114 = -1,14 + 0,034 -0,02+0,12 
= -1,006 
Επειδή Ζ2=-1,006<1,1 η επιχείρηση Grecotel Hotels and Resorts βρίσκεται στην 
επικίνδυνη ζώνη. 
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Διάγραμμα 10 - Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας Aldemar Hotels and 
Resorts 
 
 
Διάγραμμα 11- Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας Airotel Group Hotels 
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Διάγραμμα 12- Χρηματοοικονομική επίδοση της εταιρίας Grecotel Hotels 
Με μπλε γραμμή εμφανίζονται οι τιμές των ορίων 1,1-2,6 ενώ με πορτοκαλί  εμφανίζεται 
το διάγραμμα των ξενοδοχειακών επιχειρήσεων ανάλογα με το ξενοδοχείο που 
εξετάζουμε. Από τα ανωτέρω διαγράμματα φαίνεται ξεκάθαρα πως και οι τρείς 
Ελληνικοί Ξενοδοχειακοί Όμιλοι βρίσκονται στην επικίνδυνη ζώνη για τα έτη 2017 και 
2016. Τέλος, συνάγουμε τον παρακάτω πίνακα συνοψίζοντας όλα τα ξενοδοχεία: 
                  Πίνακας 25 - Μοντέλο Ζ2 για τα έτη 2016-2017 
 
Παρατηρούμε πως το τεστ του Altman δηλαδή το μοντέλο Z2 score που εφαρμόσαμε το 
ξεπερνά μόνο το ξενοδοχείο Hotel La Rocca Resort ενώ για τα υπόλοιπα ξενοδοχεία 
πρέπει να διερευνηθούν οι αιτίες που οδηγούν στην επικίνδυνη ζώνη πράγμα που θα γίνει 
στο τελευταίο κεφάλαιο της παρούσας διπλωματικής εργασίας ήτοι στο κεφάλαιο 6 με 
τις αναλυτικές προτάσεις μας. 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 
ΜΟΝΤΕΛΟ Ζ2 για το 
2017 
ΜΟΝΤΕΛΟ Ζ2 για το 
2016 
Hotel La Rocca Resort Ασφαλή ζώνη Ασφαλή ζώνη 
Meliá Hotels 
International 
Επικίνδυνη ζώνη Επικίνδυνη ζώνη 
NH Hotels GROUP Γκρίζα ζώνη Γκρίζα ζώνη 
Aldemar Hotels and 
Resorts 
Επικίνδυνη ζώνη Γκρίζα ζώνη 
Airotel Group Hotels Επικίνδυνη ζώνη Επικίνδυνη ζώνη 
Grecotel Hotels and 
Resorts 
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Κεφάλαιο 5 - Ανάλυση Κινδύνων  
 
Οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει μία επιχείρηση και που κατά ένα μεγάλο βαθμό 
επηρεάζουν την βιωσιμότητά της, συνιστούν σημαντικό παράγοντα προσδιορισμού της 
παρούσας αξίας της επιχείρησης και της προεξόφλησης των ταμιακών ροών της. Οι 
κίνδυνοι αυτοί διακρίνονται σε επιχειρηματικούς κινδύνους (Business Risk) και σε 
χρηματοοικονομικούς κινδύνους (financial risks) (Λαζαρίδης Γ. Θεμιστοκλής, 2005).  
Οι επιχειρηματικοί κίνδυνοι συνδέονται με τις αγορές και τις πωλήσεις της επιχείρησης, 
από την άλλη πλευρά οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι έχουν να κάνουν με το πρόσθετο 
κίνδυνο που δημιουργούν οι δανειακές υποχρεώσεις της. 
Η επιμέτρηση του πρώτου κινδύνου γίνεται με τη χρήση του συντελεστή μόχλευσης που 
ονομάζεται λειτουργική μόχλευση και η επιμέτρηση του δεύτερου κινδύνου γίνεται με 
την χρηματοοικονομική μόχλευση.  
Η επιμέτρηση της λειτουργικής μόχλευσης γίνεται με τον παρακάτω τύπο: 
Δείκτης Λειτουργικής Μόχλευσης 
=  
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜤𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨 𝜫𝜬𝜪 𝜯𝜪𝜥𝜴𝜨 𝜱𝜪𝜬𝜴𝜨
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢𝜯𝜴𝜨 𝜫𝜴𝜦𝜢𝜮𝜠𝜴𝜨
 
 
Αντίστοιχα ο τύπος που υπολογίζει την Χρηματοοικονομική μόχλευση δίνεται από τον 
παρακάτω τύπο: 
Δείκτης Χρηματοοικονομικής μόχλευσης = 
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜤𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜜𝜣𝜜𝜬𝜴𝜨 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜤𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨 𝜫𝜬𝜪 𝜯𝜪𝜥𝜴𝜨
 
 
Άλλος τρόπος υπολογισμού του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης είναι ο τύπος: 
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης = 
𝜥𝜠𝜬𝜟𝜢 𝜫𝜬𝜪 𝜯𝜪𝜥𝜴𝜨 𝜥𝜜𝜤 𝜱𝜪𝜬𝜴𝜨
𝜥𝜫𝜯𝜱 − 𝜯𝜪𝜥𝜪𝜤  
Για λόγους απλοποίησης των υπολογισμών θα χρησιμοποιήσουμε τον δεύτερο τύπο 
υπολογισμού του βαθμού της χρηματοοικονομικής μόχλευσης. 
Ως μόχλευση ορίζεται η μέτρηση του βαθμού επίδρασης της κερδοφορίας, σε μια 
μεταβολή των πωλήσεων, καθώς επίσης και η μέτρηση του κινδύνου στην κερδοφορία 
της επιχείρησης που δημιουργείται από τις δανειακές υποχρεώσεις της. Αναλυτικότερα 
ο βαθμός λειτουργικής μόχλευσης μετρά τον κίνδυνο ώστε να μειωθούν τα κέρδη της 
επιχείρησης και το ενδιαφέρον του μελετητή εστιάζεται στο πόσο γρήγορα θα μειωθούν 
τα κέρδη από μία υποχώρηση των πωλήσεων. Αντίστοιχα ο βαθμός χρηματοοικονομικής 
μέτρησης μετράει τον κίνδυνο που είναι ως συνέπεια των δανειακών βαρών της 
επιχείρησης που εξετάζουμε. Τέλος συνδυάζοντας τους δύο τύπους μοχλεύσεων που 
παρουσιάσαμε υπάρχει και ένας τρίτος τύπος μόχλευσης που ονομάζεται συνδυασμένη 
μόχλευση και δίνεται από τους παρακάτω τύπους  : 
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Βαθμός Συνδυασμένής μόχλευσης = 
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜤𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜜𝜣𝜜𝜬𝜴𝜨 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨
𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜤𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜫𝜴𝜦𝜢𝜮𝜠𝜴𝜨
 
 
Ο δεύτερος τρόπος υπολογισμού της συνδυασμένης μόχλευσης δίνεται από τον 
παρακάτω τύπο:  
 
%𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨 𝜫𝜬𝜪 𝜯𝜪𝜥𝜴𝜨 𝜥𝜜𝜤 𝜱𝜪𝜬𝜴𝜨
%𝜫𝜪𝜮𝜪𝜮𝜯𝜜𝜤𝜜 𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜫𝜴𝜦𝜢𝜮𝜠𝜴𝜨 ∗ %𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜜𝜣𝜜𝜬𝜴𝜨 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨
%𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜢 𝜥𝜠𝜬𝜟𝜴𝜨 𝜫𝜬𝜪𝜯𝜪𝜥𝜴𝜨
 
ΒΛΜ*ΒΧΜ=ΒΣΜ 
Όπου  
 ΒΛΜ = Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης 
 ΒΧΜ = Βαθμός Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 
 ΒΣΜ = Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης 
Ο τελευταίος τύπος δείχνει πως ο κίνδυνος που αντιμετωπίζει η επιχείρηση είναι 
συνάρτηση δύο παραγόντων, δηλαδή της λειτουργικής μόχλευσης και της 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης.  Αμέσως παρακάτω αναλύουμε την λειτουργική, την 
χρηματοοικονομική και την συνδυασμένη μόχλευση για τους ξενοδοχειακούς ομίλους 
που εξετάζουμε:  
 
1) Hotel La Rocca Resort  
 
 Κέρδη προ φόρων και τόκων 2017 = ΚΠΤΦ = 119.238  ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων και τόκων 2016 = ΚΠΤΦ = 101.915 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016–2017) = 
119238−101915
101915
 = 
0,16997 = 16,99% 
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
1799481−1707033
1707033
 = 0,0542 = 5,42% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών (2016-2017) = 
116846−145653
145653
 =  -0,19778 ή -
19,78% 
Κέρδη προ τόκων = ΚΠΤΦ - φόροι 
 Κέρδη προ τόκων 2017 = 119.238-0 = 119.238 ευρώ 
 Κέρδη προ τόκων 2016 = 101.915-0 = 101915 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων (2016-2017) = 
119238−101915
101915
 = 0,16994 = 
16,994% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016-2017) = 16,994%
5,42%
 = 3,1386 
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Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016-2017) =
−19,78%
16,997%
 = -1,1636 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών = 
116846−145653
145563
 = -0,19778 ή -19,78% 
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης = 
−19,78%
5,42%
 = -3,65193 
ΒΣΜ = ΒΛΜ*ΒΧΜ = -3,1386*(-1,1636) = 3,65193 
 
2) Meliá Hotels International 
 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2017 = ΚΠΤΦ = 45.071 ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2016 = ΚΠΤΦ = -32.378 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016-2017) = 
45071−(−32378)
120876
 = 
2,39203 = 239,203% 
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
556086−528705
528705
 = 0,0518 = 5,18% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών(2016-2017) = 
65884−102498
102498
 = -0,35722 ή -
35,722% 
 Κέρδη προ τόκων 2017 = 45.071 - 0 = 88.097 ευρώ 
 Κέρδη προ τόκων 2016 = -323.378 - 0 = -323.378 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων (2016-2017) = 
88097−60054
60054
 = 0,467 = 46,7% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών = 
45071−(−32378)
33078
 = 2,39 ή 239% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016 - 2017) = 
239%
5,18%
 = 46,1881 
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016 - 2017) =
−35,722%
239%
 = -0,14934 
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης (2016 - 2017) = 
−𝟑𝟓,𝟕𝟐𝟐%
𝟓,𝟏𝟖%
 = -6,89757 
ΒΣΜ = 46,1881*(-0,14934) = -689.757 
 
3) NH Hotels GROUP 
 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2017 = ΚΠΤΦ = 72.997 + 76.747 = 149.744 ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2016 = ΚΠΤΦ = 44.357 + 72.304  = 116.661  ευρώ 
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Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016-2017) = 
149744−116661
116661
 = 
0,6457 = 64,57%  
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
1546086−1447903
1447903
 = 0,0678 = 6,78% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών (2016-2017)  = 
72997−44357
44357
 = 0,2836 = 28,36% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016-2017) = 
−28,36%
6,78%
 = 4,1820 
 Κέρδη προ τόκων 2017 =149.744 – 33.512 = 116.232 ευρώ  
 Κέρδη προ τόκων 2016= 116661-  7935 = 108726      ευρώ 
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016-2017) =
64,57%
6,90%
  = 2,27684 
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης (2016-2017) = 
64,57%
6,78%
 = 9,52 
ΒΣΜ = 4,1820*2,27684 = 9,52 
 
4) Aldemar Hotels and Resorts 
 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2017 = ΚΠΤΦ = 62.280,70 ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2016 = ΚΠΤΦ = -12.619,37 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016-2017) = 
62280,70−(−12619,37)
12619,37
 = 
5,935 = 593,50% 
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
1523179,37−1621224,07
1621224,07
 = -0,0605 = -
6,05% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών = 
61390,8−(−13744,04)
13744,04
 = 2.836  = 28,36% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016 - 2017) = 
593,50%
−6,05%
 =  -98,14 
 Κέρδη προ τόκων 2017 = 62.280,7 - 0 = 62.280,70 ευρώ  
 Κέρδη προ τόκων 2016 = -12.619,37- 0 = -12.619,37 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων (2016-2017) = 
62280,70+12619,37
12619,37
 = 5,93533  
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016-2017) = 
546,67%
593,533%
 = 0,92105  
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης = 
546,66%
−6,05%
 = -90,39 
 
ΒΣΜ = -98,14*0,92105 = -90,39  
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5) Airotel Group Hotels 
 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2017 = ΚΠΤΦ = 577.391 ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2016 = ΚΠΤΦ = 829.207 ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016-2017) = 
577391−829207
829207
 = -
0,3037 = -30,37% 
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
8784504−8318856
8318856
= 0,056= 5,60% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών (2016-2017) = 
−613419−(−406576)
−406576
 = -0,5087 = 
-50,87% 
 Κέρδη προ τόκων 2017 = 577.391 - 0 = 577.319 ευρώ 
 Κέρδη προ τόκων 2016 = 829.207 - 0 = 829.207ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων (2016-2017) = 
577319−829207
829207
 = -0,3037 = -
30,37% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016-2017) = 
−30,37%
5,60%
 = -5,4253 
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016-2017) =  =
−50,87%
−30,37%
 = 1,6752465 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών = 
−613419−(−406576)
−406576
 = -0,5087 = -50,87 
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης = 
−50,87%
5,60%
 =  -9,08 
ΒΣΜ = -5,4253*1,6752465 = -9,08 
 
6) Grecotel Hotels and Resorts 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2017 = ΚΠΤΦ = -338.435 ευρώ 
 Κέρδη προ φόρων, τόκων  2016 = ΚΠΤΦ = -186.229   ευρώ 
Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων φόρων (2016-2017) = 
−338435−(−186229)
−186229
 = 
0,8173 = 81,73% 
Ποσοστιαία μεταβολή πωλήσεων (2016-2017) = 
12632162−12830489
12830489
 = -0,0155 = -
1,55% 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών (2016-2017) = 
171069−(−331853)
−331853
 = -1,5155 = 
-151,55% 
 Κέρδη προ τόκων 2017 = -338.435 - 0 = -338.435 ευρώ 
 Κέρδη προ τόκων 2016 = -186.229 - 0 = -186.229 ευρώ 
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Ποσοστιαία μεταβολή κερδών προ τόκων (2016-2017) = 
−338435−(−186229)
−186229
 = 0,8173 
= 81,73% 
Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης (2016-2017) =  
81,73%
−1,55%
 = -52,87444 
Βαθμός Χρηματοοικονομικής μόχλευσης (2016-2017) =
−151,55%
81,73%
 = -1,8543 
Ποσοστιαία μεταβολή καθαρών κερδών = 
171069−(−331853)
−331853
 = -1,5155 = -151,55% 
Βαθμός Συνδυασμένης Μόχλευσης = 
−151,55%
−1,55%
 = 98,0429 
ΒΣΜ = -52,87*(-1,8543) = 98,0429 
 
Πίνακας 26 - Βαθμοί χρηματοοικονομικής και λειτουργικής μόχλευσης  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 
Βαθμός 
χρηματοοικονομικής 
μόχλευσης 
Βαθμός λειτουργικής 
μόχλευσης 
Hotel La Rocca Resort -1,16357 3,1385 
Meliá Hotels 
International 
-0,14934 46,1881 
NH Hotels GROUP 2,27 4,1898 
Aldemar Hotels and 
Resorts 
0,92105 -98,14 
Airotel Group Hotels 1,67525 -5,4233 
Grecotel Hotels and 
Resorts 
-1,85426 -52,8744 
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Διάγραμμα 13 - Βαθμός Λειτουργικής Μόχλευσης 
 
 Διάγραμμα 14 - Βαθμός Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 
 
Από τα ανωτέρω καταλήγουμε στα εξής συμπεράσματα: 
Το ξενοδοχείο Meliá Hotels International έχει πολύ καλό δείκτη λειτουργικής μόχλευσης 
και σχεδόν μηδενικό δείκτη χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Πρώτος στον κλάδο των 
ξενοδοχειακών ομίλων είναι το Meliá Hotels International όσο αφορά τον δείκτη 
λειτουργικής μόχλευσης. Ακολουθούν τα NH Hotels GROUP με δείκτη λειτουργικής 
μόχλευσης στο 4 και Hotel La Rocca Resort  με δείκτη λειτουργικής μόχλευσης στο 3. 
Ακολουθούν οι 3 μεγάλοι ξενοδοχειακοί όμιλοι της Ελλάδας με αρνητικούς δείκτες 
λειτουργικής μόχλευσης πράγμα που χρειάζεται διερεύνηση και μελέτη αναδιοργάνωσης 
για τις εν λόγω επιχειρήσεις πράγμα που θα διευκρινιστεί στο κεφάλαιο 6 της παρούσας 
εργασίας. 
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Ακολουθεί πίνακας κατάταξης για τον βαθμό συνδυασμένης μόχλευσης: 
 
    Πίνακας 27 - Βαθμοί συνδυασμένης  μόχλευσης  
 
 
 Διάγραμμα 15 - Βαθμός Συνδιασμένης Μόχλευσης 
 
Από τον ανωτέρω πίνακα στο βαθμό συνδυασμένης μόχλευσης μπορούμε να 
παρατηρήσουμε ότι η Ελληνική εταιρία Grecotel Hotels and Resorts παρόλο που έχει 
αρνητικούς δείκτες λειτουργικής και χρηματοοικονομικής μόχλευσης με τον  
πολλαπλασιασμό καταλήγει σε θετικό πρόσημο. Ακόμα μπορούμε να παρατηρήσουμε 
πως η NH Hotels GROUP έχει επίσης θετικό βαθμό συνδυασμένης μόχλευσης γεγονός 
που κρίνεται ικανοποιητικό για την εν λόγω εταιρία. Όλοι οι υπόλοιποι ξενοδοχειακοί 
όμιλοι έχουν αρνητικό βαθμό συνδυασμένης μόχλευσης γεγονός που χρειάζεται 
διερεύνηση από τις διοικήσεις των εταιριών αυτών και θα γίνει σχετική μνεία στο 
επόμενο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας. 
 
 
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ Βαθμός συνδυασμένης μόχλευσης 
1) Grecotel Hotels and Resorts 98.0429 
2) NH Hotels GROUP 9,52169 
3) Hotel La Rocca Resort -3,365193 
4) Meliá Hotels International -6,89757 
5) Airotel Group Hotels -9,08877 
6) Aldemar Hotels and Resorts -90,3953 
-100
-50
0
50
100
150
GRECOTEL NH HOTELS ROCCA MELIA ΑΙΡΟΤΕΛ ALDEMAR
ΒΑΘΜΟΣ ΣΥΝΔΥΑΣΜΕΝΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ
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Κεφάλαιο 6 – Συμπεράσματα/Προτάσεις 
 
Σχετικά με τον ξενοδοχειακό όμιλο Hotel La Rocca Resort  θα μπορούσαμε να πούμε 
πως παρουσιάζει πολύ καλές επιδόσεις σε σχέση με την Meliá Hotels International, την 
NH Hotels GROUP, την Aldemar Hotels and Resorts, την Airotel Group Hotels και 
την Grecotel Hotels and Resorts που εξετάσαμε. Ο συγκεκριμένος όμιλος στην 
ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων παρουσιάζει καλούς δείκτες άμεσης και γενικής 
ρευστότητας. Επιπλέον ο δείκτης αμυντικού διαστήματος κρίνεται ικανοποιητικός για τις 
χρονικές περιόδους που μόλις εξετάσαμε. Αναφορικά με τους δείκτες βιωσιμότητας 
μπορούμε να πούμε πως εξετάζοντας αυτούς τους δείκτες σε βάθος και ιδιαίτερα τον 
δείκτη ίδια προς ξένα κεφάλαια συνάγουμε πως ο όμιλος Hotel La Rocca Resort  
αυτοχρηματοδοτείται και έτσι εκμηδενίζει τον κίνδυνο πτώχευσης λόγω υπερβολικής 
χρήσης των δανείων που λαμβάνει από τις τράπεζες. Έτσι όπως ήδη αποδείξαμε 
υπολογίζοντας τους σχετικούς δείκτες βιωσιμότητας η συγκεκριμένη εταιρία εκμηδενίζει 
τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο και βελτιώνει τον βαθμό χρηματοοικονομικής αλλά και 
λειτουργικής μόχλευσης σε τέτοιο βαθμό που κρίνεται ως μία πετυχημένη επιχείρηση 
στο κλάδο των ξενοδοχειακών ομίλων Ελλάδας και Ισπανίας που μόλις εξετάσαμε. Όσο 
αφορά την αποδοτικότητα της εν λόγω εταιρίας μπορούμε να πούμε πως παρουσιάζει 
εντυπωσιακούς ρυθμούς ανάπτυξης με αποτέλεσμα χάρις στην κερδοφορία της να 
πετυχαίνει υψηλούς δείκτες αποδοτικότητας και αυτό να την καθιστά ηγέτη στο κλάδο 
των ξενοδοχειακών ομίλων Ελλάδας και Ισπανίας. Αναφορικά με τα μοντέλα Z score που 
αναλύσαμε διεξοδικά έχουμε να παρατηρήσουμε πως η εταιρία Hotel La Rocca Resort  
βρίσκεται στην ασφαλή ζώνη σε αντίθεση με όλες τις υπόλοιπες ξενοδοχειακές 
επιχειρήσεις. Αυτό γιατί διαθέτει υγιή ίδια κεφάλαια θετικά από κάθε άποψη (βλέπε 
ισολογισμούς για τις χρήσεις 2016-2017) με αποτέλεσμα να κρίνεται βιώσιμη όπως 
εκτενώς επιβεβαιώθηκε και με τον δείκτη ίδια προς ξένα κεφάλαια. Όσο αφορά τις 
υπόλοιπες εταιρείες που εξετάσαμε, έχουν πρόβλημα σχετικά με τον δείκτη γενικής 
ρευστότητας και επιπλέον παρουσιάζουν σημαντικό κίνδυνο πτώχευσης διότι το μοντέλο 
Z score του Altman μας έδειξε πως οι συγκεκριμένες εταιρίες βρίσκονται στην επικίνδυνη 
ζώνη και θα πρέπει να λάβουν δραστικά μέτρα για να αντιμετωπίσουν τον κίνδυνο 
πτώχευσης. Τα μέτρα αναδιοργάνωσης των ανωτέρω εταιριών θα αναλυθούν παρακάτω 
στο ίδιο κεφάλαιο όπου θα παραθέσουμε τον πίνακα αναδιοργάνωσης δραστηριότητας 
σύμφωνα με τα διεθνή πρότυπα ελέγχου που ακολουθούν οι εταιρίες που εφαρμόζουν 
τέτοιο πρόγραμμα αναδιοργάνωσης.  
Αφού μελετήσαμε διεξοδικά και σε βάθος τις εταιρικές οικονομικές καταστάσεις των 
ανωτέρω 6 εταιριών έχουμε να συμπεράνουμε πως η εταιρία Hotel La Rocca Resort έχει 
ικανοποιητικούς δείκτες γενικής και άμεσης ρευστότητας και δείκτη αμυντικού 
διαστήματος. Η ίδια εταιρία δεν παρουσιάζει οικονομική δυσχέρεια όσο αναφορά τον 
κίνδυνο πτώχευσης και αναφορικά με τα ανωτέρω ο δείκτης ίδια προς ξένα κεφάλαια δεν 
κρίνεται ικανοποιητικός για την εν λόγω εταιρία εξαιτίας του γεγονότος ότι η χρήση των 
ιδίων και ξένων κεφαλαίων γίνεται κατά 50% από ίδια κεφάλαια και 50% από ξένα 
κεφάλαια εκτοξεύοντας τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο σε πολύ υψηλά επίπεδα. 
Εξετάζοντας τους βαθμούς λειτουργικής αλλά και χρηματοοικονομικής μόχλευσης 
οδηγούμαστε στα ίδια συμπεράσματα όπως έγινε αναφορά προηγουμένως. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων αλλά και ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων για την εταιρία Airotel Group Hotels είναι αρνητικός πράγμα που σημαίνει 
πως η εν λόγω εταιρία εμφάνισε ζημίες στην πλειονότητα των εταιρικών χρήσεων 
γεγονός που θα πρέπει να εξεταστεί από τους ιδιοκτήτες της. Μέτρα βελτίωσης τόσο του 
βαθμού λειτουργικής μόχλευσης αλλά και του βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης 
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πρέπει να εξεταστούν σε βάθος. Μελετώντας σχετικά έντυπα αναδιοργάνωσης ο 
αναλυτής των οικονομικών καταστάσεων των εταιριών που εξετάσαμε πρέπει να 
προτείνει βιώσιμες λύσεις σχετικά με την βελτίωση της βιωσιμότητας των εν λόγω 
επιχείρησης. Ο κίνδυνος πτώχευσης σύμφωνα με το μοντέλο Z score μας έδειξε 
περίτρανα πως η Meliá Hotels International, η NH Hotels GROUP, η Aldemar Hotels 
and Resorts, η Airotel Group Hotels και η Grecotel Hotels and Resorts που εξετάσαμε 
κινδυνεύουν άμεσα με πτώχευση. Άρα δραστικά μέτρα πρέπει να λάβουν οι εν λόγω 
εταιρίες για να αποφύγουν τον κίνδυνο αυτό.  
Η υιοθέτηση των διεθνών λογιστικών προτύπων από όλες τις εταιρίες αποσαφήνισε 
ακόμα περισσότερο τις οικονομικές καταστάσεις των εταιριών αυτών και τις έκανε πιο 
εύκολα συγκρίσιμες με άλλες εταιρίες του ίδιου κλάδου και αυτό μας οδήγησε στο 
συμπέρασμά πως τελικά τα διεθνή λογιστικά πρότυπα βοηθούν στην σύγκριση των 
οικονομικών καταστάσεων παρεμφερών εταιριών. Η επιμέτρηση σε εύλογες αξίες 
βοηθάει τον αναλυτή να λάβει τις πιο επικαιροποιημένες οικονομικές καταστάσεις οι 
οποίες πλησιάζουν πολύ το σήμερα γιατί η επιμέτρηση αυτή γίνεται από εξειδικευμένους 
συμβούλους των επιχειρήσεων αυτών και τις καθιστά πιο αξιόπιστες. Το γεγονός ότι και 
οι έξι ξενοδοχειακοί όμιλοι της Ελλάδας και Ισπανίας ελέγχονται από έγκριτους  
ορκωτούς λογιστές από εταιρίες κολοσσούς του ελεγκτικού κλάδου καθιστά το γεγονός 
αυτό ως πολύ σημαντικό για την περαιτέρω αξιολόγηση και ανάλυση των συγκεκριμένων 
εταιριών. Καθιστά επίσης ακόμα πιο αξιόπιστες τις εν λόγω εταιρίες, δηλαδή ότι οι 
ισολογισμοί τους αντιπροσωπεύουν την πραγματικότητα καθότι όπως είναι γνωστό 
σύμφωνα με τα διεθνή ελεγκτικά πρότυπα οι οικονομικές καταστάσεις πιστοποιούνται 
από τους ορκωτούς λογιστές οι οποίοι κάνουν έλεγχο στους ισχυρισμούς της διοίκησης 
ότι δηλαδή οι οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν εύλογα και από κάθε ουσιώδη 
άποψη την πραγματική εικόνα της επιχείρησης.  
ΜΕΤΡΑ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
Αφού μελετήσαμε διεξοδικά τους ξενοδοχειακούς ομίλους έχουμε να κάνουμε τις 
παρακάτω προτάσεις που θα καταστήσουν τις εταιρίες βιώσιμες, αποδοτικές αλλά και 
αποτελεσματικές στο άμεσο μέλλον. Αμέσως παρακάτω παρουσιάζονται διεξοδικά 
μέτρα αναδιοργάνωσης επιχειρήσεων που θα κάνουν τις εταιρίες να συνεχίζουν να 
λειτουργούν σε καθεστώς Going Concern. H εφαρμογή του μοντέλου Ζ2 score στο κλάδο 
των ξενοδοχειακών ομίλων Ελλάδας και Ισπανίας που εξετάσαμε για να αποφύγουν τον 
κίνδυνο πτώχευσης πρέπει: 
 Να βελτιώσουν τον αριθμοδείκτη Κεφάλαιο κίνησης προς Σύνολο Ενεργητικού. 
Με απλά λόγια για να βελτιωθεί ο εν λόγω αριθμοδείκτης πρέπει να μειώσει τον 
παρονομαστή του κλάσματος κάνοντας άμεση ρευστοποίηση κάποιων στοιχείων 
του ενεργητικού της και παράλληλα να αυξήσει τον αριθμητή του κλάσματος που 
είναι αρνητικός. Αρνητικό κεφάλαιο κίνησης με απλά λόγια σημαίνει πως το 
κυκλοφορούν ενεργητικό είναι μικρότερο από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
γεγονός που συνάγει πρόβλημα ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας. Αφού 
εξετάσουμε σε βάθος το κεφάλαιο κίνησης καταλήγουμε στο παρακάτω τύπο: 
Κεφάλαιο Κινήσεως = Κυκλοφορούν Ενεργητικό μείον Βραχυπρόθεσμες 
Υποχρεώσεις. Συνάγεται πως πρέπει να αυξηθεί το κυκλοφορούν ενεργητικό με 
αυξήσεις σε αποθέματα, ταμειακά διαθέσιμα, εμπορικά χρεόγραφα και 
αντίστοιχα να μειωθούν τόσο οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις με εκμηδενισμό 
βραχυπρόθεσμων δανείων και άμεσα ληκτέων υποχρεώσεων.  
Αν επιτευχθεί το παραπάνω ο δείκτης κεφάλαιο κίνησης προς σύνολο ενεργητικού θα 
ανέβει και με τον αυξημένο συντελεστή στάθμισης 6,56 θα ανεβάσει τη τιμή του Z σε 
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υψηλότερες τιμές. Αφετέρου η βελτίωση του συγκεκριμένου δείκτη θα βελτιώσει την 
βιωσιμότητα των ανωτέρω επιχειρήσεων έτσι ώστε να αποφύγουν τον κίνδυνο 
χρεοκοπίας και να καταφέρουν να βγουν από την επικίνδυνη ζώνη στην οποία όπως 
προαναφέρθηκε βρίσκονται αυτή τη στιγμή.  
 Να βελτιώσουν τον αριθμοδείκτη Χ3 (Κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων 
προς Σύνολο Ενεργητικού) με διαφορετικό τρόπο αυτή τη φορά. Επιπρόσθετα 
πρέπει να βελτιώσουν τον κύκλο πωλήσεων και εργασιών τους με τρόπο εμφανή 
παρουσιάζοντας πιο ευνοϊκά οικονομικά αποτελέσματα. Αφού το πετύχουν αυτό 
μετά πρέπει να κάνουν περικοπή διαφόρων εξόδων της καθιστώντας κερδοφόρες 
τις εταιρικές χρήσεις που αφορούν το άμεσο μέλλον. Αν δεν επιτευχθούν τα 
ανωτέρω τότε το πρόβλημα θα συνεχίσει να υφίσταται.  
 
 Αναδιάρθρωση τόσο των ιδίων κεφαλαίων αλλά και των ξένων κεφαλαίων. 
Σύμφωνα με τον αριθμοδείκτη Χ4 (Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων προς Σύνολο 
Ενεργητικού) πρέπει να αλλάξουν τον αριθμοδείκτη ίδια προς ξένα κεφάλαια. 
Αυτό πρέπει άμεσα να αλλάξει και η χρηματοδότηση να γίνεται κυρίως με ίδια κεφάλαια 
και αυτό θα βελτιώσει τη σχέση ίδια κεφάλαια προς σύνολο ενεργητικού. Αυτό θα 
βελτιώσει την τιμή του Z2 και θα καταστήσει τις ανωτέρω εταιρίες βιώσιμες χωρίς να 
παρουσιάζουν κίνδυνο χρεοκοπίας. 
 Τελευταία βελτίωση που θα πρέπει να γίνει είναι του δείκτη μη διανεμόμενα 
κέρδη προς σύνολο ενεργητικού που παίζει σημαντικό ρόλο. Θα πρέπει την 
πλειοψηφία των κερδών να την χρησιμοποιεί για αυτοχρηματοδότηση γεγονός 
που θα δυσαρεστήσει τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης όμως με αυτό το τρόπο θα 
βελτιωθεί ο δείκτης μη διανεμόμενων κερδών προς σύνολο ενεργητικού και έτσι 
η επιχείρηση που εξετάζουμε θα ξεφύγει από την επικίνδυνη ζώνη που είναι 
σήμερα.  
Εν κατακλείδι συνδυάζοντας τις προτάσεις μας μία προς μία αυτό που θα επιτευχθεί είναι 
πως θα βελτιωθεί  η εικόνα των ξενοδοχειακών ομίλων και θα τις καταστήσει βιώσιμες 
και υγιέστατες γεγονός που θα τις κάνει να εξαλείψουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Όσο 
αφορά το μοντέλο χρεοκοπίας θα πρέπει να τονίσουμε πως αυτός που στην τελική 
αποφασίζει είναι οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης. Επομένως καθίσταται σαφές πως 
αξιοποιώντας εξειδικευμένους συμβούλους επιχειρήσεων, η επιχείρηση μπορεί να 
επωφεληθεί τα μέγιστα. Πρωταρχικός στόχος είναι η κερδοφορία και αυτό μπορεί να 
επιτευχθεί με την διεύρυνση της ίδιας της εταιρίας και σε διεθνείς αγορές πράγμα που θα 
την κάνει να βελτιώσει τον κύκλο εργασιών της και άρα τις πωλήσεις της. Τα διεθνή 
λογιστικά πρότυπα ως τρόπος παρουσίασης των οικονομικών καταστάσεων μπορούν να 
βοηθήσουν τον μελετητή να βρει τις δυνατότητες αλλά και τις αδυναμίες της επιχείρησης 
που εξετάζουμε μελετώντας διεξοδικά όλα τα κονδύλια της κατάστασης αποτελεσμάτων 
χρήσεως. Στην συνέχεια θα προτείνουμε μεθόδους αναδιάρθρωσης επιχειρήσεων που 
εστιάζονται στις επιχειρήσεις των Meliá Hotels International, NH Hotels GROUP, 
Aldemar Hotels and Resorts, Airotel Group Hotels και Grecotel Hotels and Resorts 
κάνοντας και έρευνα κατά πόσο στέκουν οι εν λόγω προτάσεις. Οι στρατηγικές διάσωσης 
και εξυγίανσης συστήνονται ανεπιφύλακτα για τις επιχειρήσεις που εξετάσαμε. Σύμφωνα 
με την συγκεκριμένη στρατηγική οι λύσεις είναι τρείς. Συγκεκριμένα: 
1. Η στρατηγική αποεπένδυσης 
2. Η στρατηγική αιχμάλωτης επιχείρησης 
3. Η στρατηγική ρευστοποίησης 
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Οι στρατηγικές αναδιάρθρωσης είναι αυτές που προβλέπονται από τις οδηγίες της IFAC 
οι οποίες δημιούργησαν τα διεθνή πρότυπα ελέγχου κοινώς IAS International Auditing 
Standards. Ο ορκωτός λογιστής ως γνωστόν ελέγχει τις οικονομικές καταστάσεις και 
είναι υποχρεωμένος να προτείνει λύσεις όταν η επιχείρηση που ελέγχει δεν ακολουθεί το 
Going Concern. Επομένως στις επιχειρήσεις Meliá Hotels International, NH Hotels 
GROUP, Aldemar Hotels and Resorts, Airotel Group Hotels και Grecotel Hotels and 
Resorts για να αποφύγουν την χρεοκοπία ακολουθούν τον εξής δρόμο: 
 Πολιτική εξυγίανσης και διάσωσης.  
 Πολιτική μείωσης κόστους και ορθολογικής εξομάλυνσης της τιμολογιακής 
πολιτικής. 
 Συγχωνεύσεις και εξαγορές και ενοποίηση επιχείρησης σε μεγαλύτερο όμιλο 
ώστε να δημιουργηθεί υπεραξία για την επιχείρηση και για τους μετόχους της. 
 Ανάλυση SWOT και εύρεση των δυνατοτήτων και των αδυναμιών τους στο 
εσωτερικό περιβάλλον των ξενοδοχειακών ομίλων. Προφανώς χρειάζεται να γίνει 
και ανάλυση απειλών και ευκαιριών στο εξωτερικό περιβάλλον.  
Περαιτέρω έρευνα για την εύρεση εκείνων των σημείων που κάνουν την επιχείρηση πιο 
ανταγωνιστική σε σχέση με τις υπόλοιπες εταιρίες ξενοδοχειακού κλάδου είναι η 
ανάλυση εξωτερικού περιβάλλοντος και αναλυτικότερα του πολιτικού περιβάλλοντος, 
του τεχνολογικού, του οικονομικού, του κοινωνικού, του δημογραφικού και του 
παγκόσμιου περιβάλλοντος. Επομένως με την ανάλυση PEST (Political, Economical, 
Environmental and Technological Environment) η επιχείρηση αποκτά προστιθέμενη αξία 
και ανεβαίνει επίπεδα ιεραρχίας σε σχέση με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του ίδιου 
κλάδου. 
ΜΕΤΡΑ ΑΝΑΔΙΩΡΓΑΝΩΣΗΣ 
Οι ανωτέρω επιχειρήσεις χρειάζεται να υιοθετήσουν τις παρακάτω μεθόδους 
αναδιοργάνωσης αν θέλουν να αποφύγουν την επικίνδυνη ζώνη της χρεοκοπίας: 
 Υιοθέτηση κοστολογικού μοντέλου διοίκησης δια στόχων. Να θέτει στόχους 
επιτεύξιμους και να προσπαθεί να τους υιοθετήσει. Τα παραδοσιακά συστήματα 
κοστολόγησης να τα καταργήσει. Η διοίκηση οφείλει να προσλάβει επιστημονικά 
και επαγγελματικά εξειδικευμένους οικονομικούς συμβούλους που θα την 
βοηθήσουν να θέσει νέους στόχους επιστημονικά αλλά και πρακτικά 
επιτεύξιμους.  
 Ξεκίνημα από το μηδέν είναι αυτό που στα αγγλικά λέγεται zero based approach. 
Αποσύνθεση της επιχείρησης και από το μηδέν να ξαναρχίσουν όλα. 
Τεμαχίζοντας την επιχείρηση σε κομμάτια επιτυγχάνεται η αναδιοργάνωσή της 
και η επαναλειτουργία της ξεκινάει από την αλλαγή συμπεριφοράς από τα 
υψηλόβαθμα στελέχη της (top management) και τα καταλήγει στα χαμηλότερα 
στελέχη. Στην ουσία γίνεται επανεκκίνηση (restart) της επιχείρησης η οποία 
ξεκινάει από το ανώτατο μάνατζμεντ και φτάνει μέχρι τα κατώτερα στελέχη της. 
Το ανώτατο μάνατζμεντ αλλάζει όραμα, αποστολή και στόχους. Έτσι γίνεται η 
αναδημιουργία της  επιχείρησης που αναγεννάται  πλέον από τις στάχτες της. 
 Να δοθεί προτεραιότητα στην αύξηση των πωλήσεων, στη μείωση του κόστους 
λειτουργίας της, στην δυνατότητα δημιουργίας προστιθέμενης αξίας στους 
πελάτες της.  
 Να βελτιωθεί ο λειτουργικός αλλά και ο εμπορικός κύκλος της επιχείρησης.  
 Να υιοθετηθούν νέα κοστολογικά μοντέλα μέτρησης του κόστους λειτουργίας 
όπως το activity based costing - κοστολόγηση με βάση τις δραστηριότητες. 
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 Να συνεχίσει η δραστηριότητα της επιχείρησης ώστε να επιτευχθεί η αρχή της 
συνεχιζόμενης δραστηριότητας (going concern principle) και να αποφευχθεί ο 
κίνδυνος της αποτίμησης τόσο των περιουσιακών της στοιχείων αλλά και των 
υποχρεώσεων της σε τιμές ρευστοποίησης. 
 Προτεραιότητα να δοθεί στην ανάπτυξη στρατηγικής μείωσης κόστους και 
ιεράρχηση της αρχής ηγέτης κόστους που θα είναι ότι καλύτερο θα μπορούσε να 
κάνει η εν λόγω επιχείρηση. Η ανταγωνιστική στρατηγική ηγεσίας κόστους δίνει 
ευελιξία στην επιχείρηση όσο αφορά την τιμολογιακή της πολιτική. 
 Κατάργηση κομματιών της επιχείρησης που είναι ζημιογόνα μειώνοντας το 
προσωπικό και δίνοντας προτεραιότητα σε τμήματα κερδοφόρα. Επιπλέον 
συγχώνευση ζημιογόνων τμημάτων με κερδοφόρα τμήματα. Ακόμη 
προτεραιότητα πρέπει να δοθεί στην οργανωσιακή δομή της επιχείρησης 
θέτοντας νέα στελέχη στο προσκήνιο. Προσθήκη ή κατάργηση βαθμίδων 
ανώτατου μάνατζμεντ και πιο εύκολα να γίνεται η μετάδοση της πληροφορίας 
στη διοίκηση της οικονομικής μονάδας. 
 Επαγρύπνηση και μεθοδικότητα τόσο στα ανώτερα στελέχη όσο και στα 
κατώτερα ιεραρχικά στελέχη της.   
 Επαναπροσδιορισμός λόγου ύπαρξης της εν λόγω επιχείρησης. 
 Δημιουργία νέων τμημάτων και προσδιορισμός στόχων. 
 Εφαρμογή της εταιρικής διακυβέρνησης και της κοινωνικής υπευθυνότητας. 
 Τήρηση χρονοδιαγραμμάτων και εφαρμογή των βασικών εργαλείων 
επιχειρησιακής έρευνας όπως το δέντρο Gantt. 
 Μεθοδολογία σύνταξης επιχειρηματικού σχεδίου και σύνταξη αυτού από 
οικονομολόγο. 
 Σύνταξη προϋπολογισμών και αυστηρή τήρηση αυτών. 
 Ενοποίηση επιχείρησης με ηγέτη των ξενοδοχειακών ομίλων όπως η Hotel La 
Rocca Resort και δημιουργία υπεράξιας αλλά και προστιθέμενης αξίας στην ίδια 
την οικονομική μονάδα. 
 Έρευνα λοιπόν εξαγορών αλλά και συγχωνεύσεων με εταιρίες κολοσσούς ώστε 
να επιτευχθεί η διάσωση τους και να αποφευχθεί το κλείσιμο τους. 
Εν κατακλείδι παρουσιάσαμε βασικές μεθόδους διάσωσης των επιχειρήσεων. Αν oi 
εταιρίες ακολουθήσουν τις ανωτέρω πολιτικές θα βελτιώσουν σημαντικά τους 
οικονομικούς τους δείκτες τους. Το τελευταίο μέρος της παρούσας εργασίας αφιερώνεται 
στο τρόπο κατάκτησης δεσπόζουσας θέσης στο επιχειρηματικό περιβάλλον. 
ΑΠΟΚΤΗΣΗ ΔΕΣΠΟΖΟΥΣΑΣ ΘΕΣΗΣ  
1. Ανάπτυξη Ανταγωνιστικότητας 
Απόκτηση συγκριτικού πλεονεκτήματος. Βασικό θεμέλιο ανάπτυξης μιας επιχείρησης 
είναι η απόκτηση στρατηγικού πλεονεκτήματος έναντι του κλάδου στον οποίο ανήκει. 
Στρατηγικό πλεονέκτημα ρευστότητας, δανειακής επιβάρυνσης, ταμιακές ροές, μέτρα 
μείωσης λειτουργικού κόστους, αύξηση των πωλήσεων, κερδοφορία διαρκή και 
αναδιοργάνωση των βασικών της σημείων ώστε η επιχείρηση να νικήσει τον 
ανταγωνισμό και να κυριαρχήσει στο κλάδο στον οποίο ανήκει.  
2. Μέθοδος επιτυχίας 
Η επιχείρηση να συνθέσει εκ νέου στόχους και να κοστολογήσει τους στόχους αυτούς 
κάνοντας κοστολόγηση δια στόχων. 
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o Εύρεση του νεκρού σημείου επί των πωλήσεων και να προϋπολογίσει 
τόσο τις πωλήσεις της όσο και τα έξοδα της τα οποία διακρίνονται σε 
σταθερά και μεταβλητά και να επιδιώξει να κάνει τέτοιες πωλήσεις που 
να υπερκαλύπτουν το νεκρό σημείο επί των πωλήσεων. 
o Σύνθεση εκ νέου επιχειρηματικού σχεδίου από οικονομολόγο - στέλεχος 
της επιχείρησης και να προσδιορίσει τα νέα δεδομένα από την αρχή. 
o Αναδιοργάνωση τμημάτων και διείσδυση σε νέες επιχειρηματικές αγορές 
εντός αλλά και εκτός Ελλάδος.  
Αν η επιχείρηση ακολουθήσει τα παραπάνω βήματα είναι σχεδόν βέβαιο πως θα 
αποφύγει το πρόβλημα της χρεοκοπίας και θα οδηγηθεί σε κερδοφορία.     
3. Στρατηγική βέλτιστου κόστους  
Η μεγιστοποίηση κέρδους στο κλάδο των ξενοδοχειακών ομίλων στην Ελλάδα και στην 
Ισπανία επιτυγχάνεται με την εύρεση εκείνου του σημείου λειτουργικού κόστους όπου 
επιτυγχάνεται το ελάχιστο λειτουργικό κόστος του κλάδου. Διαχωρισμός λειτουργικού 
κόστους σε δύο μεγάλες κατηγορίες που είναι:  
o κόστος που φθίνει κατά μονάδα πωλήσεων υπηρεσιών με την αύξηση των 
πωλήσεων  
o κόστος που δεν επηρεάζεται από το επίπεδο των πωλήσεων 
Εξακρίβωση των συνθηκών που οδηγούν στην αύξηση του κόστους. Εύρεση των 
επιπτώσεων που ενδεχόμενη μείωση κόστους θα επηρεάσει την ποιότητα των 
παρεχόμενων υπηρεσιών. Διερεύνηση της αναγκαιότητας διατήρησης ορισμένων 
ενδοεπιχειρησιακών διαδικασιών. Ανάλυση και μελέτη συνθέσεως αναγκαιότητας και 
ποιότητας του κεφαλαίου κινήσεως, των ταμιακών ροών της και του πίνακα μεταβολών 
των Ιδίων Κεφαλαίων. Ανάλυση και μελέτη του συστήματος αμοιβών. Διερεύνηση της 
χρησιμότητας παρεπόμενων παροχών. Μελέτη διακινήσεως εγγράφων και της 
διατήρησης ορισμένων υπηρεσιών. Μείωση των ενδεχόμενων ανασταλτικών 
επιπτώσεων από τη λειτουργία διαδικασιών ελέγχων, διαχειρίσεως, ποιότητας, 
διακινήσεως και τα λοιπά. 
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Κεφάλαιο 7 – Επίλογος 
 
Στη παρούσα εργασία δόθηκε άμεση προτεραιότητα να υιοθετηθούν νέες σκέψεις αλλά 
και να ξαναθυμηθούμε βασικές αρχές της διοίκησης των οικονομικών μονάδων αλλά και 
των οργανισμών. Παρουσιάστηκαν οι οικονομικές καταστάσεις έξι μεγάλων 
ξενοδοχειακών ομίλων και με τη βοήθεια των αριθμοδεικτών καταλήξαμε σε σύγχρονα 
ευρήματα τα οποία αναπτύξαμε με σαφήνεια.  
Στο εν λόγω εγχείρημα πετύχαμε να βρεθούν όλα εκείνα τα σημεία τα οποία καθιστούν 
μια επιχείρηση βιώσιμη. Στην εν λόγω διπλωματική εργασία χρησιμοποιήθηκαν εργαλεία 
ανάλυσης οικονομικών καταστάσεων τα οποία αν τα δούμε περιληπτικά είναι 
αριθμοδείκτες ρευστότητας, βιωσιμότητας, αποδοτικότητας, ανάλυση κινδύνων  
χρεοκοπίας μοντέλο Ζ-score του Altman, κίνδυνοι επιχειρηματικοί αλλά και 
χρηματοοικονομικοί που αναλύθηκαν με τα μοντέλα λειτουργικής αλλά και 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης που παρουσιάσαμε με την παρούσα διπλωματική 
εργασία.  
Η εν λόγω εργασία συντάχθηκε χρησιμοποιώντας πλούσια βιβλιογραφία η οποία 
παρουσιάζεται στο τελευταίο κεφάλαιο. Ελπίζουμε η παρούσα εργασία να αποτελέσει 
ένα λιθαράκι για περαιτέρω έρευνα και εκπόνηση νέων εργασιών. 
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Παραρτήματα 
 
Παράρτημα 1 – Οικονομικές Καταστάσεις Hotel La Rocca Resort  
AUDITED ANNUAL ACCOUNTS  
CONSOLIDATED PROFIT-AND-LOSS ACCOUNT FOR THE FINANCIAL YEAR 
Income (Expenses) 2017 2016 
Net Sales 1,799,481 1,707,033 
Purchase Of Materials, Trade Goods And 
Services 
(664,194) (587,008) 
Personnel Costs (469,224) (438,601) 
Depreciation (114,208) (111,480) 
Work Carried Out By The Group For 
Noncurrent Assets 
21,676 20,957 
Other Operating Expenses And Income (454,293) (488,986) 
Operating Result 119,238 101,915 
Financial Results (2,360) (8,941) 
Result From Companies Consolidated By Equity 
Method 
(32) 2 
Profit (Loss) Due To Loss Of Significant 
Influence 
- 52,677 
Consolidated Result Before Taxes 116,846 145,653 
Income Tax Expense (33,662) (18,217) 
Consolidated Result For The Year 83,184 127,436 
Net Profit Attributable To The Parent Company 82,941 126,702 
Net Profit Attributable To Noncontrolling 
Interests 
243 734 
   
Assets 2017 2016 
Noncurrent Assets   
Goodwill 254,301 276,636 
Other Intangible Assets 133,544 151,532 
Property, Plant And Equipment 784,939 812,228 
Property Investment 16,039 13,773 
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Investments In Associates 3,012 536 
Noncurrent Financial Assets 11,835 14,175 
Other Noncurrent Assets 2,282 2,805 
Deferred Income Tax Assets 111,978 118,854 
Total Noncurrent Assets 1,317,930 1,390,539 
   
Current Assets 2017 2016 
Inventories 412,151 391,840 
Trade Accounts Receivable And Other Debtors 336,437 328,571 
Other Current Financial Assets 51,473 40,226 
Income Tax Prepayments 10,767 4,291 
Other Current Assets 27,400 36,448 
Cash And Cash Equivalents 83,552 102,391 
Total Current Assets 921,780 903,767 
Total Assets  2,239,710 2,294,306 
   
Liabilities 2017 2016 
Share Capital 153,034 155,530 
Share Premium 409,564 409,564 
Reserves 825,669 739,619 
Net Profit Attributable To The Parent Company 82,941 126,702 
Prepaid Dividend (22,800) (16,284) 
Foreign Currency Translation Differences (179,526) (74,876) 
Equity Attributable To The Parent Company 1,268,882 1,340,255 
Noncontrolling Interests 7,149 12,651 
Total Equity 1,276,031 1,352,906 
   
Noncurrent Liabilities 2017 2016 
Capital Grants 3,945 4,161 
Provisions 27,522 27,097 
Noncurrent Bank Financial Liabilities 302,824 283,459 
Other Noncurrent Financial Liabilities 10,571 12,079 
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Deferred Tax Liabilities 40,333 39,440 
Total Noncurrent Liabilities 385,195 366,236 
   
Current Liabilities 2017 2016 
Provisions 13,809 15,224 
Current Bank Financial Liabilities 144,365 171,410 
Other Current Financial Liabilities 19,964 21,211 
Trade Accounts Payable And Other Creditors 363,617 330,451 
Income Tax Payable 5,056 6,425 
Other Current Liabilities 31,673 30,443 
Total Current Liabilities 578,484 575,164 
Total Liabilities And Equity  2,239,710 2,294,306 
   
The consolidated annual accounts for the years ending 31 December 2017 and 2016 have 
been prepared in accordance with International Financial Reporting Standards adopted by 
the European Union (EU-IFRS). 
 
Παράρτημα 2 – Οικονoμικές Καταστάσεις Melia Hotels International  
Audited Annual Accounts  
Consolidated Profit-And-Loss Account For The Financial Year 
Assets (Thousand €) 31/12/2017 31/12/2016 
Non-Current Assets 1.949.366 1.905.641 
i. Intangible Assets 21.024 18.418 
Patents, Licences, Trademarks And Similar 
Rights 
61 68 
Software 19.878 15.955 
Other Intangible Assets 1.085 2.395 
Work Carried Out By The Group For 
Noncurrent Assets 
21,676 20,957 
Other Operating Expenses And Income 1.085 2.395 
ii. Property, Plant And Equipment 538.629 505.159 
Land And Buildings 434.115 411.916 
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Plant And Other Fixed Assets 
Fixed Assets Under Construction And 
Advances 
104.051 93.243 
iii. Investment Property 15.729 15.577 
Land 56 56 
Buildings 15.673 15.521 
iv. Long-Term Investments In Group 
Companies And Associates 
1.287.963 1.265.439 
Equity Instruments 950.406 917.689 
Loans To Companies 337.557 347.750 
v. Long -Term Financial Investments 21.631 30.094 
Equity Instruments 3.996 3.889 
Loans To Companies 10.426 18.938 
Other Financial Assets 7.209 7.267 
vi. Deferred Tax Assets 64.390 70.954 
   
Current Assets 383.855 395.504 
i. Inventories 10.797 10.560 
Trade 200 178 
Raw Materials And Other Supplies 
 
5.525 5.399 
Work In Progress And Semi-Finished 
Products 
1.883 1.883 
Advances To Suppliers 3.189 3.100 
ii. Trade And Other Receivables 137.818 81.752 
Trade Receivables For Sales And Services 
Trade Receivables, Group Companies 
27.606 24.326 
Αssociates 65.360 37.777 
Sundry Debtors 7.243 5.687 
Staff 256 262 
Current Tax Assets 31.889 9.292 
Other Receivables From Public 
Administrations 
5.464 4.408 
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iii. Short-Term Investments In Group 
Companies And Associates 
139.313 185.545 
Loans To Companies 28.379 21.054 
Other Financial Assets 110.934 164.491 
iv. Short-Term Financial Investments 39.218 47.723 
Equity Instruments 464 464 
Loans To Companies 28.880 31.103 
Other Financial Assets 9.874 16.460 
5. Short-Term Accruals And Deferrals 2.674 1.949 
6. vi. Cash And Other Cash Equivalents 54.035 67.975 
Cash 44.239 34.466 
Other Cash Equivalents 9.796 33.509 
Total Assets 2.333.221 2.301.145 
   
i. Equity 867.105 818.398 
Capital 45.940 45.940 
Share Premium 1.120.303 1.121.070 
Reserves 282.129 228.727 
Treasury Stock And Shares (15.023) ( 
Prior-Year Results (Profit/Loss) (643.268) (643.269) 
Result (Profit/Loss) For The Fiscal Year 77.024 80.186 
ii. Measurement Adjustments (1.704) (2.465) 
Hedging Operations (1.704) (2.465) 
iii. Grants, Donations And Bequests Received 1.115 1.164 
Income Tax Expense (33,662) (18,217) 
iv. Long Term Provisions 53.972 71.102 
Long-Term Employee Benefit Liabilities 7.065 6.448 
Other Provisions 46.907 64.654 
v. Long-Term Payables 485.853 392.355 
Bank Loans 481.399 385.313 
Derivatives 3.641 6.241 
Other Financial Liabilities 813 801 
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vi. Long-Term Payables To Group Companies 
And Associates 
254.263 377.781 
vii. Deferred Tax Liabilities 51.356 54.475 
viii. Long-Term Accruals And Deferrals 535 560 
6.  ix. Short-Term Payables 309.738 321.479 
Bonds And Other Negotiable Securities 71.670 39.398 
Bank Loans 177.201 220.849 
Derivatives 2.219 2.555 
Other Financial Liabilities 58.648 58.677 
x. Short-Term Payables To Group Companies 
And Associates 
177.660 139.369 
xi.Trade creditors and other payables 133.012 126.479 
Suppliers 133.012 126.479 
Suppliers, Group Companies And Associates 15.226 17.544 
Associates 8.254 1.988 
Sundry Creditors 51.293 60.318 
Accrued Wages And Salaries Other Payables 
To Public 
30.790 27.307 
Administrations 9.837 9.603 
Prepayments From Customers 17.612 19.719 
xii. Short-Term Accruals And Deferrals 316 448 
Total Equities And Liabilities 2.333.221 2.301.145 
   
Continued Operations 2017 2016 
1. Net Revenues 556.086 528.705 
Sales 527.413 502.047 
Provision Of Services 28.673 26.658 
2. In-House Work On Assets 96 822 
3. Supplies (45.094) (45.277) 
Consumption Of Goods 2.018 1.835 
Consumption Of Raw Materials And Other 
Consumables 
(47.112) (47.112) 
4. Other Operating Income 139.226 74.311 
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Non-Core And Other Current Operating 
Income 
138.861 74.014 
Operating Grants Included In Profit/(Loss) 
For The Year 
365 297 
5. Staff Costs (212.579) (210.105) 
Wages, Salaries And Similar Items (164.080) (162.325) 
Social Charges (48.499) (47.780) 
6. Other Operating Income (351.706) (344.101) 
External Services (308.266) (284.633) 
Tax (9.630) (10.361) 
Losses On, Impairment Of And Change In 
Trade Provisions 
(1.759) (926) 
Other Current Operating Expenses (32.051) (48.181) 
7.Depreciation (30.993) (27.311) 
8.Allocation Of Grants For Non-Financial 
Fixed Assets And Others Grants 
66 70 
9.Impairment And Profit/(Loss) On Disposal 
Of Fixed Assets 
(10.031) (9.492) 
Impairment And Losses (10.245) (9.493) 
Profit/(Loss) On Disposals And Other 
Disposals 
214 1 
   
Operating Income 45.071 (32.378) 
10. Financial Income 121.413 183.320 
From Equity Interests 107.656 168.651 
From Negotiable Securities And Other Equity 
Instruments 
13.757 14.669 
11. Financial Expenses (33.353) (50.756) 
On Payables To Group Companies And 
Associates 
(13.845) (19.464) 
On Payables To Third Parties (19.508) (31.292) 
12. Change In Fair Value Of Financial 
Instruments 
133 155 
Trading Portfolio And Other Financial 
Instruments 
133 155 
Exchange Differences (14.932) (4.389) 
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13. Impairment And Profit/(Loss) On 
Disposals Of Financial Instruments 
(52.448) (25.522) 
Profit / (Loss) On Disposals And Other 
Disposals 
- (25.357) 
 
Net Financial Income (Expense) 20.813 102.498 
Net Income Before Tax 65.884 70.120 
Income Tax 11.140 10.066 
Profit/(Loss) For The Year From Continued 
Operations 
77.024 80.186 
Profit/(Loss) For The Year 77.024 80.186 
The consolidated annual accounts for the years ending 31 December 2017 and 2016 have 
been prepared in accordance with International Financial Reporting Standards adopted by 
the European Union (EU-IFRS). 
 
Παράρτημα 3 – Οικονoμικές Καταστάσεις NH Hotels Group 
AUDITED ANNUAL ACCOUNTS  
CONSOLIDATED PROFIT-AND-LOSS ACCOUNT FOR THE FINANCIAL YEAR 
Assets (Thousand €) 2017 2016 
1.Non-Current Assets 2,085,689 2,218,647 
Goodwill 111,684 117,736 
Intangible Assets 151,083 126,453 
Property, Plant And Equipment 1,583,164 1,701,428 
Investments Accounted For Using The Equity 
Method 
9,419 10,646 
Non-Current Financial Investments- 75,895 91,056 
Loans And Accounts Receivable Not Available 
For Trading 
65,154 78,385 
Other Non-Current Financial Investments 10,741 12,671 
Deferred Tax Assets 137,996 152,389 
Other Non-Current Assets 16,448 18,939 
Net Assets And Liabilities   
2. Equity 1,151,976 1,155,876 
Share Capital 700,544 700,544 
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Reserves Of The Parent Company 526,243 412,827 
Reserves Of Fully Consolidated Companies 38,877 137,512 
Reserves Of Companies Consolidated Using The 
Equity Method 
(23,087) (23,206) 
Other Equity Instruments 27,230 27,230 
Exchange Differences (157,542) (133,765) 
Treasury Shares And Shareholdings (39,250) (39,983) 
Consolidated Profit For The Period 35,489 30,750 
Equity Attributable To The Shareholders Of The 
Parent Company 
1,108,504 1,111,909 
Non-Controlling Interests 43,472 43,967 
3. Non-Current Liabilities 728,264 1,099,716 
Total Assets 2,471,704 2,627,237 
Debt Instruments And Other Marketable 
Securities 
387,715 763,637 
Debts With Credit Institutions 71,246 72,720 
Other Financial Liabilities 12,481 1,435 
Other Non-Current Liabilities 38,976 34,037 
Provisions For Contingencies And Charges 50,413 52,900 
Deferred Tax Liabilities 167,433 174,987 
4. Current Assets 386,015 408,590 
Non-Current Assets Classified As Held For Sale 109,166 46,685 
Inventories 9,809 9,870 
Trade Receivables 132,582 146,197 
Non-Trade Receivables- 42,786 54,510 
Tax Receivables 23,743 29,231 
Other Non-Trade Debtors 19,043 25,279 
Short‐Term Financial Investments - 1,918 
Cash And Cash Equivalents 80,249 136,733 
Other Current Assets 11,423 12,677 
5. Current Liabilities 21.631 30.094 
Liabilities Associated With Non-Current Assets  
Classified As Held For Sale 
2,377 2,661 
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Debt Instruments And Other Marketable 
Securities 
246,195 2,233 
Debts With Credit Institutions 11,724 23,226 
Other Financial Liabilities 11,618 1,076 
Trade And Other Payables 222,951 229,769 
Tax Payables 45,860 44,938 
Provisions For Contingencies And Charges 8,971 11,462 
Other Current Liabilities 41,768 56,280 
Total Current Liabilities 591,464           371,645  
Net Assets And Liabilities 2,471,704 2,627,237 
Revenues 1,546,086 1,447,903 
Other Operating Income 11,101 7,687 
Net Gains On Disposal Of Non-Current Assets 30,148 41,526 
Procurements (75,712) (66,857) 
Staff Costs (427,140) (415,889) 
Depreciation And Amortisation Charges (123,085) (114,170) 
Net Profits/(Losses) From Asset Impairment 9,005 (2,686) 
Other Operating Expenses (815,011) (791,011) 
Variation In The Provision For Onerous 
Contracts 
4,216 4,163 
Other Operating Expenses (819,227) (795,174) 
Gains On Financial Assets And Liabilities And 
Other 
(1,927) 9,856 
Profit (Loss) From Entities Valued Through The 
Equity Method 
(349) 119 
Financial Income 2,995 3,310 
Change In Fair Value Of Financial Instruments (7) 435 
Financial Expenses (76,747) (72,304) 
Net Exchange Differences (Income/(Expense)) (6,360) (3,561) 
Profit Before Tax 
From Continuing Operations 
72,997 44,357 
Income Tax (33,512) (7,935) 
Profit For The Period - Continuing 39,485 36,422 
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Profit (Loss) For The Year From Discontinued  
Operations Net Of Tax 
(278) (2,274) 
Profit For The Period 39,207 34,148 
Exchange Differences (26,494) (3,203) 
Income And Expenses Recognised Directly In 
Equity 
(26,494) (3,203) 
Total Comprehensive Profit 12,713 30,945 
Profit / (Loss) For The Year Attributable To   
Parent Company Shareholders (33,512) (7,935) 
Non-Controlling Interests 3,718 3,399 
Non-Controlling Interests In Discontinued 
Operations 
- - 
Comprehensive Profit / (Loss) Attributable To - - 
Parent Company Shareholders 11,712 27,332 
Non-Controlling Interests 1,001 3,614 
Profit Per Share In Euros (Basic) 0.104 0.090 
  
 
Παράρτημα 4 – Οικονoμικές Καταστάσεις Aldemar Hotels and Resorts  
ΑΛΝΤΕΜΑΡ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΤΙΚΗ ΑΕ 
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ της 31ης Δεκεμβρίου 2017 9η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1 Ιανουαρίου 2017 
- 31 Δεκεμβρίου 2017 ) ΑΡ.ΜΑΕ 67419/23/Β/14/0001  
ΓΕΜΗ 077839127000 
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΜΗ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΑ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
2017 2016 
1. Ενσώματα Πάγια 3.545,52 9.648,80 
Λοιπός Εξοπλισμός 3.545,52 9.648,80 
2. Άυλα Πάγια Στοιχεία - - 
Λοιπά Άυλα - - 
3.Χρηματοοικονομικά 
Περιουσιακά Στοιχεία 
1.724,70 910,02 
Δάνεια Και Απαιτήσεις 1.724,70 910,02 
Σύνολο Μη Κυκλοφορούντων 5.270,22 10.558,82 
4. Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία 1.287.963 1.265.439 
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Χρηματοοικονομικά Στοιχεία Και 
Προκαταβολές 
  
Εμπορικές Απαιτήσεις 0,00 400.417,83 
Δουλευμένα Έσοδα Περιόδου 1.523.125,81 569.291,36 
Λοιπές Απαιτήσεις 16.283,65 4.265,97 
Λοιπά Χρηματοοικονομικά Στοιχεία - 0,00 
Προπληρωμένα Έξοδα 58.948,43 23.763,33 
Ταμειακά Διαθέσιμα Και Ισοδύναμα 21.790,45 12.595,39 
Σύνολο 1.620.148,34 1.010.333,88 
Σύνολο Κυκλοφορούντων 1.620.148,34 1.010.333,88 
Σύνολο Ενεργητικού 1.625.418,56 1.020.892,70 
   
ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 2017 2016 
1. Καταβλημένα Κεφάλαια 60.000,00 60.000,00 
Κεφάλαιο 60.000,00 60.000,00 
2. Αποθεματικα Και Αποτελεσματαεις Νεο -92,02 (41.971,74) 
Αποτελέσματα Εις Νέο -92,02 (41.971,74) 
Συναλλαγματικές Διαφορές - - 
Συνολο Καθαρης Θεσης 59.907,98 18.028,26 
3. Υποχρεώσεισ Βραχυπρόθεσμεσ Υποχρεώσεισ 1.724,70 910,02 
Εμπορικές Υποχρεώσεις 42.559,29 57.724,38 
Φόρος Εισοδήματος 19.511,08 3.095,46 
Λοιποί Φόροι Και Τέλη 400.807,94 613.300,30 
Οργανισμοί Κοινωνικής Ασφάλισης 156.824,91 240.878,24 
Λοιπές Υποχρεώσεις 945.807,36 86.666,06 
Έξοδα Χρήσεως Δουλευμένα 0,00 1.200,00 
Σύνολο Υποχρεώσεων 1.565.510,58 1.002.864,44 
Σύνολο Καθαρής Θέσης, Προβλέψεων Και 
Υποχρεώσεων 
5.270,22 10.558,82 
   
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 31.12.2017 31.12.2016 
Κύκλος Εργασιών (Καθαρός) 1.523.179,37 1.621.224,07 
Κόστος Πωλήσεων 1.088.207,47 1.217.062,52 
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Μικτό Αποτέλεσμα 434.971,90 404.161,56 
Λοιπά Συνήθη Έσοδα 0,00 457,23 
Σύνολο 434.971,90 404.618,79 
Έξοδα Διοίκησης 1.620.148,34 1.010.333,88 
Έξοδα Διάθεσης (80.870,43) (128.141,60) 
Λοιπά Έξοδα Και Ζημιές (38.966,19) (37.395,29) 
Λοιπά Έσοδα Και Κέρδη 8.992,82 80,19 
Αποτελέσματα Προ Τόκων Και Φόρων 62.280,70 (12.619,37) 
Πιστωτικοί Τόκοι Και Συναφή Έσοδα 0,15 0,38 
Χρεωστικοί Τόκοι Και Συναφή Έξοδα (890,05) (1.125,05) 
Αποτέλεσμα Προ Φόρων 61.390,80 (13.744,04) 
Φόροι Εισοδήματος (19.511,08) (3.095,46) 
Αποτέλεσμα Περιόδου Μετά Από Φόρους 41.879,72 (16.839,50) 
 
 
Παράρτημα 5 – Οικονoμικές Καταστάσεις Airotel Group Hotels 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΑΙΡΟΤΕΛ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΕΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ Α.Ε. 
 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΘΕΣΗΣ (ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ) 
2017 2016 
Μη Κυκλοφορουντα Περιουσιακα Στοιχεια   
Ενσώματα Πάγια - - 
Ακίνητα 19.191.533 19.581.055 
Μηχανολογικός Εξοπλισμός 159.980 198.902 
Λοιπός Εξοπλισμός 1.991.898 2.222.389 
Επενδύσεις Σε Ακίνητα  9.998.800 10.049.400 
Σύνολο 31.342.211 32.051.746 
Άυλα Πάγια Στοιχεία - - 
Σύνολο 0 0 
Προκαταβολές Και Μη Κυκλοφορούντα 
Στοιχεία Υπό Κατασκευή 
0 16.549 
Συμμετοχές Σε Θυγατρικές, Συγγενείς Και 
Κοινοπραξίες 
0 0 
Λοιπά 52.158 53.005 
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Σύνολο 52.158 69.554 
Σύνολο Μη Κυκλοφορούντων 31.394.369 32.121.300 
Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία   
Αποθέματα   
Πρώτες Ύλες Και Διάφορα Υλικά  74.922 70.973 
Προκαταβολές Για Αποθέματα  380.143 243.172 
Σύνολο 455.065 314.145 
Χρηματοοικονομικά Στοιχεία Και 
Προκαταβολές  
  
Εμπορικές Απαιτήσεις 1.547.466 1.438.710 
Λοιπές Απαιτήσεις 1.317.325 2.129.423 
Εμπορικό Χαρτοφυλάκιο  6.707 6.707 
Προπληρωμένα Έξοδα  5.808 10.372 
Ταμειακά Διαθέσιμα Και Ισοδύναμα 187.984 133.030 
Σύνολο 3.065.290 3.718.242 
Σύνολο Κυκλοφορούντων 3.520.355 4.032.387 
Σύνολο Ενεργητικού 34.914.724 36.153.687 
Καθαρή Θέση   
Καταβλημένα Κεφάλαια   
Κεφάλαιο  5.208.800 5.208.800 
Σύνολο  5.208.800 5.208.800 
Διαφορές Εύλογης Αξίας   
Διαφορές Αξίας Ενσωμάτων Παγίων  7.599.637 7.599.637 
Σύνολο 7.599.637 7.599.637 
Αποθεματικά Και Αποτελέσματα Εις Νέο   
Αποθεματικά Νόμων Ή Καταστατικού  3.447.091 3.447.091 
Αφορολόγητα Αποθεματικά  2.433.300 2.433.300 
Αποτελέσματα Εις Νέο  (10.926.770) (10.313.351) 
Σύνολο  (5.046.379) (4.432.960) 
Σύνολο Καθαρής Θέσης  7.762.058 8.375.477 
   
Καθαρή Θέση   
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Καταβλημένα Κεφάλαια   
Κεφάλαιο  5.208.800 5.208.800 
Σύνολο  5.208.800 5.208.800 
Διαφορές Εύλογης Αξίας   
Διαφορές Αξίας Ενσωμάτων Παγίων  7.599.637 7.599.637 
Σύνολο 7.599.637 7.599.637 
Αποθεματικά Και Αποτελέσματα Εις Νέο   
Αποθεματικά Νόμων Ή Καταστατικού  3.447.091 3.447.091 
Αφορολόγητα Αποθεματικά  2.433.300 2.433.300 
Αποτελέσματα Εις Νέο  (10.926.770) (10.313.351) 
Σύνολο  (5.046.379) (4.432.960) 
Σύνολο Καθαρής Θέσης  7.762.058 8.375.477 
Προβλέψεις   
Προβλέψεις Για Παροχές Σε Εργαζομένους  371.747 303.683 
Σύνολο  371.747 303.683 
Υποχρεώσεις   
   
Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις   
Δάνεια  11.651.707 12.215.411 
Λοιπές Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις  10.412.248 11.392.846 
Σύνολο  22.063.955 23.608.257 
   
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις   
Τραπεζικά Δάνεια  749.662 299.550 
Βραχυπρόθεσμο Μέρος Λοιπών 
Μακροπροθέσμων Υποχρεώσεων  
274.633 337.301 
Εμπορικές Υποχρεώσεις  1.385.367 1.283.901 
Λοιποί Φόροι Και Τέλη  951.339 573.078 
Οργανισμοί Κοινωνικής Ασφάλισης  568.249 480.685 
Λοιπές Υποχρεώσεις  718.120 731.838 
Έξοδα Χρήσεως Δουλευμένα  69.564 159.917 
Σύνολο  4.716.964 3.866.270 
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Σύνολο Υποχρεώσεων  27.152.666 27.228.210 
Σύνολο Καθαρής Θέσης, Προβλέψεων 
 Και Υποχρεώσεων 
34.914.724 36.153.687 
   
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ 
ΑΙΡΟΤΕΛ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΕΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΕΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ Α.Ε. 
  
Κύκλος Εργασιων 8.784.504 8.318.856 
Κόστος Πωλήσεων (6.629.483) (6.541.723) 
Μικτό Αποτέλεσμα  2.155.021 1.777.133 
Λοιπά Συνήθη Έσοδα  465.263 444.060 
Σύνολο 2.620.284 2.221.193 
Έξοδα Διοίκησης (1.053.146) (1.012.719) 
Έξοδα Διάθεσης  (322.787) (315.971) 
Λοιπά Έξοδα Και Ζημίες (514.424) (202.696) 
Απομειώσεις Περιουσιακών Στοιχείων                          
( Καθαρό Ποσό ) 
(512.622) (122.907) 
Κέρδη Και Ζημίες Από Διάθεση  
Μη Κυκλοφορούντοων Στοιχείων  
(67) 12 
Έσοδα Συμμετοχών Και Επενδύσεων 576 0 
Λοιπά Έσοδα Και Κερδη  359.577 262.295 
Αποτελέσματα Προ Τόκων Και Φόρων  577.391 829.207 
Πιστωτικοί Τόκοι Και Συναφή Έσοδα  33.421 34.985 
Χρεωστικοί Τόκοι Και Συναφή Έξοδα (1.224.231) (1.270.768) 
Αποτέλεσμα Προ Φόρων  (613.419) (406.576) 
Φόροι Εισοδήματος  0 0 
Αποτέλεσμα Περιόδου Μετά Από Φόρους (613.419) (406.576) 
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Παράρτημα 6 – Οικονoμικές Καταστάσεις Grecotel Hotels and Resorts 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΓΚΡΕΚΟΤΕΛ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΕΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ Α.Ε. 
 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΘΕΣΗΣ (ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ) 
2017 2016 
Μη Κυκλοφορουντα Περιουσιακα Στοιχεια   
Ενσώματα Πάγια - - 
Ακίνητα 2.819.881 2.823.398 
Μηχανολογικός Εξοπλισμός 111.406 122.944 
Λοιπός Εξοπλισμός 1.435.035 1.360.978 
Σύνολο 4.366.322 4.307.320 
Άυλα Πάγια Στοιχεία - - 
Λοιπά Άυλα Πάγια Στοιχεία 220.128 192.496 
Σύνολο 220.128 192.496 
Προκαταβολές Και Μη Κυκλοφορούντα 
Στοιχεία Υπό Κατασκευή 
102.451 112.597 
Συμμετοχές Σε Θυγατρικές, Συγγενείς Και 
Κοινοπραξίες 
7.590.000 7.590.000 
Λοιπά 1.335.000 - 
Σύνολο 9.027.451 7.702.597 
Σύνολο Μη Κυκλοφορούντων 13.613.901 12.202.413 
Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία   
Αποθέματα   
Εμπορεύματα 4.850 1.670 
Πρώτες Ύλες Και Διάφορα Υλικά  31.085 22.799 
Σύνολο 35.935 24.469 
Χρηματοοικονομικά Στοιχεία Και 
Προκαταβολές  
  
Εμπορικές Απαιτήσεις 48.112.371 34.436.385 
Λοιπές Απαιτήσεις 24.837.717 17.906.307 
Προπληρωμένα Έξοδα  17.128 35.582 
Ταμειακά Διαθέσιμα Και Ισοδύναμα 1.117.806 5.413.574 
Σύνολο 74.085.022 57.791.848 
Σύνολο Κυκλοφορούντων 74.120.957 57.816.317 
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Σύνολο Ενεργητικού 87.734.858 70.018.730 
Καθαρή Θέση   
Καταβλημένα Κεφάλαια   
Κεφάλαιο  665.400 665.400 
Σύνολο  5.208.800 5.208.800 
Αποθεματικά Και Αποτελέσματα Εις Νέο   
Αποθεματικά Νόμων Ή Καταστατικού  3.938.706 3.938.706 
Αφορολόγητα Αποθεματικά  6.332.357 6.332.357 
Αποτελέσματα Εις Νέο  (2.816.992) (2.988.061) 
Σύνολο  7.454.071 7.283.002 
Σύνολο Καθαρής Θέσης  8.119.471 7.948.402 
Προβλέψεις   
Προβλέψεις Για Παροχές Σε Εργαζομένους  543.073 534.624 
Σύνολο  543.073 534.624 
Υποχρεώσεις   
Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις   
Δάνεια  999.034 999.034 
Λοιπές Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις  556.381 639.808 
Σύνολο  1.555.415 1.638.842 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις   
Τραπεζικά Δάνεια  10.192.507 9.086.512 
Εμπορικές Υποχρεώσεις  25.360.319 29.824.828 
Λοιποί Φόροι Και Τέλη  843.806 1.339.335 
Οργανισμοί Κοινωνικής Ασφάλισης  299.464 253.618 
Λοιπές Υποχρεώσεις  40.796.531 19.311.792 
Έξοδα Χρήσεως Δουλευμένα  24.272 80.777 
Σύνολο  77.516.899 59.896.862 
Σύνολο Υποχρεώσεων  79.072.314 61.535.704 
Σύνολο Καθαρής Θέσης, Προβλέψεων Και 
Υποχρεώσεων 
87.734.858 70.018.730 
Κύκλος Εργασιων 12.632.162 12.830.489 
Κόστος Πωλήσεων (8.071.356) (8.457.955) 
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Μικτό Αποτέλεσμα  4.560.806 4.372.534 
Λοιπά Συνήθη Έσοδα  259.724 655.575 
Σύνολο 4.820.530 5.028.109 
Έξοδα Διοίκησης (2.209.710) (2.034.814) 
Έξοδα Διάθεσης  (2.845.889) (3.123.062) 
Λοιπά Έξοδα Και Ζημίες (154.962) (118.404) 
Λοιπά Έσοδα Και Κερδη  51.596 61.942 
Αποτελέσματα Προ Τόκων Και Φόρων  (338.435) (186.229) 
Πιστωτικοί Τόκοι Και Συναφή Έσοδα  1.384.584 585.271 
Χρεωστικοί Τόκοι Και Συναφή Έξοδα (875.080) (730.895) 
Αποτέλεσμα Προ Φόρων  171.069 (331.853) 
Φόροι Εισοδήματος  0 0 
Αποτέλεσμα Περιόδου Μετά Από Φόρους 171.069 (331.853) 
 
 
 
 
 
 
 
